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ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ǀŝĂďůĞ ĚĞĨĞŶĐĞ ƉůĂŶƐ͘ dŚŝƐ
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ŵĞƚŚŽĚƐ ĞŵƉůŽǇĞĚ ďǇ ƚŚƌĞĞ ŽĨ ƚŚĞ h^
ĂƌŵĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƵƐĞĨƵů ďĞĐĂƵƐĞ
ƚŚĞƐĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĐŽŶĚƵĐƚ ƚŚĞŝƌ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ĂŶĚ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘ /ƚ ǁŝůů ďĞ
ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ h^ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ
EĂǀǇ ŝƐ ƵŶŝƋƵĞ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůůǇ
ŝƐŽůĂƚĞƐ ƉŽůŝĐǇ ĨƌŽŵ ďƵĚŐĞƚĂƌǇ ĞǆĞĐƵƟŽŶ͘
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ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĨƵůůǇ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕ ƚŚĞƌĞďǇ ĂůůŽǁŝŶŐ ŽĸĐŝĂůƐ
ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ
ŝŶĚĞĞĚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘
ZĞĐŽƌĚ ŽĨ &ĂŝůƵƌĞ ƚŽ WƌŽĚƵĐĞ
sŝĂďůĞ ĞĨĞŶĐĞ WůĂŶƐ
/Ŷ ƚŚĞ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ ĚĞĨĞŶĐĞ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ƉĂŝŶƚ Ă ďůĞĂŬ ƉŝĐƚƵƌĞ͘ 
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ĞǆĂŵƉůĞƐ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ͘
/Ŷ ƚŚĞ ǌĞĐŚ ZĞƉƵďůŝĐ͕ ƚŚĞ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂĚŵŝƩĞĚ ŽĸĐŝĂůůǇ ŝŶ ϮϬϭϭ
ƚŚĂƚ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ĨŽƌŵĂůůǇ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ
WW^ ŝŶ ϮϬϬϮ͕ ŝƚ ŶĞǀĞƌ ƚƌƵůǇ ĂĚŽƉƚĞĚ
ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͘ϱ /Ŷ ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ ^ůŽǀĂŬŝĂ͕
ƚŚĞ ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ ĐĂŶĚŝĚ ϮϬϭϯ ĚĞĨĞŶĐĞ
ǁŚŝƚĞ ƉĂƉĞƌ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ƚŚĞ ĚĞĨĞŶĐĞ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ Ɛ͛ ŝŶĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ ĞǀĞŶ ƚŚĞ
ŵŽƐƚ ƌƵĚŝŵĞŶƚĂƌǇ ĚĞĨĞŶĐĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ͘ϲ
ŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶ ^ŽƵƚŚĞĂƐƚ ƵƌŽƉĞ
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ ƐŝŵŝůĂƌ ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͘ ůƚŚŽƵŐŚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŝŶ ϭϵϵϴ͕ Ă ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ
ŽĸĐŝĂů ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ĂƐ ůĂƚĞ ĂƐ ϮϬϭϬ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ĞĨĞŶĐĞ Ɛ͛
WW^ ŵĞƚŚŽĚ ĚŝĚ ŶŽƚ ŚĂǀĞ Ă ͚ƌĞĂů
ĐŽŵƉůĞǆ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ďĂƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕
ĂƌĞĂƐ ŽĨ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ŝƐŽůĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƉƌŽŐƌĂŵ ďƵĚŐĞƚƐ ĚŽ ŶŽƚ ĐŽŶƚĂŝŶ ĐŽƐƚƐ ŽĨ
ŵĂŶƉŽǁĞƌ ĂŶĚ ƌƵŶŶŝŶŐ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ŵŝůŝƚĂƌǇ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͛͘ ϳ
ůƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ϮϬϬϰ ƚŚĞ ZŽŵĂŶŝĂŶ
DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ EĂƟŽŶĂů ĞĨĞŶĐĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
Ă ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĚĞĨĞŶĐĞ ƌĞǀŝĞǁ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĮŶĂŶĐĞ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕
ƚŚĞ 'ĞŶĞƌĂů ^ƚĂī ŽŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ
ŝŶ ϮϬϬϳ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ Ă ͚ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͛ ŽĨ ƚŚĞ ĂƌŵĞĚ ĨŽƌĐĞƐ ǁŚŝĐŚ
ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ ŝŐŶŽƌĞĚ ƚŚĞ ϮϬϬϰ ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘ϴ
EŽƚ ŽŶůǇ ǁĂƐ ƚŚŝƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ĚƌĂŌĞĚ ďǇ
ƚŚĞ 'ĞŶĞƌĂů ^ƚĂī ǁŝƚŚŽƵƚ ĞīĞĐƟǀĞ ŝŶƉƵƚ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ EĂƟŽŶĂů ĞĨĞŶĐĞ͕
ŝƚ ŝŐŶŽƌĞĚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ϮϬϬϰ >Ăǁ ŽŶ ĞĨĞŶĐĞ
WůĂŶŶŝŶŐ͘ϵ /Ŷ ϮϬϬϴ͕ ĨĂĐŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚ ŽĨ
ĨĞǁĞƌ ĮŶĂŶĐŝĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ƚŚĞ ŵŝŶŝƐƚƌǇ
ƉƌŽƉŽƐĞĚ ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ ĂŶŽƚŚĞƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ
ĚĞĨĞŶĐĞ ƌĞǀŝĞǁ͕ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ 'ĞŶĞƌĂů
^ƚĂī ŽƉƉŽƐĞĚ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ŚĂĚ ŝƚƐ ŽǁŶ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ ĂůďĞŝƚ ŽŶĞ ƚŚĂƚ
ǁĂƐ ŶŽƚ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ;ƌŽƵƟŶĞͿ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĞŶĚ͕ ƚŚĞ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ
EĂƟŽŶĂů ĞĨĞŶĐĞ ŶĞǀĞƌ ĂĐĐĞƉƚĞĚ Ăůů ŽĨ
ƚŚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚ Ɛ͛ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ʹ Ă ŵĂũŽƌ
ƉŽŝŶƚ ŽĨ ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ ǁĂƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 'ĞŶĞƌĂů
^ƚĂī ŚĂĚ ŶŽƚ ĐŽƐƚĞĚ ƚŚĞ ƉůĂŶ͘ dĞůůŝŶŐůǇ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚ WW^ ǁĂƐ ŽĸĐŝĂůůǇ ĞŵďƌĂĐĞĚ
ďǇ ƚŚĞ ŵŝŶŝƐƚƌǇ ŝŶ ϮϬϬϮ͕ ŝŶ ϮϬϭϬ ĂŶ
ŽĸĐŝĂů ĐĂŶĚŝĚůǇ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ
ƐƟůů ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ĐŽŶĚƵĐƚ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ
ƉƌŽƉĞƌůǇ ĚƵĞ ƚŽ ŝƚƐ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞů
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ϭϬ
EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
ŽĨ WW^͕ ĂƐ ůĂƚĞ ĂƐ ϮϬϬϳ ƚŚĞ DĂĐĞĚŽŶŝĂŶ
ĚĞĨĞŶĐĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ ǁĂƐ ŶŽƚ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ ͚ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͕ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ Žƌ
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͛͘ ϭϭ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĂŌĞƌ
ǇĞĂƌƐ ŽĨ ĞīŽƌƚ ĂŶĚ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ
h^ͲĨƵŶĚĞĚ ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕ ŝŶ ϮϬϭϮ ƚŚĞ
DĂĐĞĚŽŶŝĂŶ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ĞĨĞŶĐĞ ĨŽƌŵĞĚ
Ă ǁŽƌŬŝŶŐ ŐƌŽƵƉ ƚŽ ƐŝŵƉůŝĨǇ ŝƚƐ ĞǆŝƐƟŶŐ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ǁŚŝĐŚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ
ƚŚĞ ŽďǀŝŽƵƐ ƋƵĞƐƟŽŶ͗ ǁŚǇ ǁĂƐ Ă ůĞƐƐ
ĐŽŵƉůĞǆ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŶŽƚ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨƌŽŵ
ĮƌƐƚ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͍
>ŝŬĞ ŵĂŶǇ ŽĨ ŝƚƐ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ ůĞŐĂĐǇ
ĚĞĨĞŶĐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕ ƚŚĞ ^ĞƌďŝĂŶ DŝŶŝƐƚƌǇ
ŽĨ ĞĨĞŶĐĞ ŚĂƐ ƉƵďůŝƐŚĞĚ Ă ƉůĞƚŚŽƌĂ ŽĨ
ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ
ĞŶĚ ŽĨ ƐƚĂƚĞ ƵŶŝŽŶ ǁŝƚŚ DŽŶƚĞŶĞŐƌŽ ŝŶ
ϮϬϬϲ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ ĂƉƉĞĂƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ĞĨĞŶĐĞ ŚĂƐ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ĞǀĞƌǇ
ƉŽƐƐŝďůĞ ͚ĚĞĨĞŶĐĞ ƉŽůŝĐǇ͛ ĚŽĐƵŵĞŶƚ
ƉƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ tĞƐƚ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕ ĂŵŽŶŐ
ŽƚŚĞƌƐ͕ ƚŚĞ h< Ɛ͛ EĂƟŽŶĂů ^ĞĐƵƌŝƚǇ
^ƚƌĂƚĞŐǇ ĂŶĚ ŝƚƐ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ ĞĨĞŶĐĞ ĂŶĚ
^ĞĐƵƌŝƚǇ ZĞǀŝĞǁ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ h^ EĂƟŽŶĂů
DŝůŝƚĂƌǇ ^ƚƌĂƚĞŐǇͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ
ůĂĐŬ ŽĨ ĐůĞĂƌ ĂŶĚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘ dŽ
ĂĚĚ ŵŽƌĞ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ƚŽ ^ĞƌďŝĂŶ ĚĞĨĞŶĐĞ
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ ŝƚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĞ ƵŶƵƐƵĂů
ƉƌĂĐƟĐĞ ŽĨ ĚƌĂŌŝŶŐ͕ ŝŶƚĞƌ ĂůŝĂ͕ Ă ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ ĚĞĨĞŶĐĞ ƉůĂŶ ŝŶ :ƵŶĞ ϮϬϭϬ͕ ǁŚŝĐŚ
ĐŽǀĞƌĞĚ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ϮϬϭϬʹϮϬϮϬ͕ ĂŶĚ Ă
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĚĞĨĞŶĐĞ ƌĞǀŝĞǁ͕ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ
Ɖƌŝů ϮϬϭϱ͘ tŚŝůƐƚ ďŽƚŚ ǁĞƌĞ ĂƉƉƌŽǀĞĚ
ďǇ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕ ŶĞŝƚŚĞƌ ŚĂƐ ĞǀĞƌ
ďĞĞŶ ƌĞůĞĂƐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ͘ϭϮ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ
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Z ϮϬϭϲ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ^ĞƌďŝĂŶ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ
ĞĨĞŶĐĞ ŝŶ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ WW^ ŝŶ ϮϬϬϴ ŚĂƐ
ŶŽƚ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ŝƚƐ ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ ŽƵƚĐŽŵĞ ʹ
ƚŽ ďƌŝŶŐ ĐůĂƌŝƚǇ ĂŶĚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ƚŽ ĚĞĨĞŶĐĞ
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘ KŶĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ƐĂǇƐ ƚŚĂƚ
ƚŚĞƐĞ ŶĞǁ WW^ ŵĞƚŚŽĚƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ;ƉĞƌŚĂƉƐ
ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŽŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ ĚĞƐŝŐŶĂƟŶŐͬ
ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ Ă ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇͿ͕
ĂŶĚ ĚŝĚ ŶŽƚ ŝŵƉƌŽǀĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĚĞĨĞŶĐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ ĐŚĂƌŐĞĚ
ǁŝƚŚ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĞŶĚ͕ ƚŚĞ
ŶĞǁ ŵĞƚŚŽĚƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ůŝŶŬŝŶŐ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĮŶĂŶĐŝĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ͘ϭϯ
WƌŝŽƌ ƚŽ ŝƚƐ ĐůĂŝŵƐ ŽĨ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĨŽƌŵĞĚ ƌŵĞŶŝĂŶ
DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ĞĨĞŶĐĞ͕ ĚĞĨĞŶĐĞ ŽĸĐŝĂůƐ
ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ĨŽůůŽǁ Ă ŵĞƚŚŽĚ
ŽĨ ĐƌĞĂƟŶŐ Ă ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŽĨ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
ǁŝƚŚŝŶ ŵŝĚͲƚĞƌŵ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƐĞƚƐ͘ dŚŝƐ
ǁĂƐ ĂŶ ƵŶĐŽŵƉĞůůŝŶŐ ĂƐƐĞƌƟŽŶ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ
ǁŚĞŶ ƚŚŝƐ ĐůĂŝŵ ǁĂƐ ŵĂĚĞ͕ ƚŚĞ DŝŶŝƐƚƌǇ
ŽĨ ĞĨĞŶĐĞ ǁĂƐ ƐƟůů ŝŶ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ƐƚĂŐĞƐ
ŽĨ ĐƌĞĂƟŶŐ Ă ĚĞĨĞŶĐĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĐĞůů͕ ĂƐ
ĂŐƌĞĞĚ ŝŶ ŝƚƐ ϮϬϬϲ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ
ĐƟŽŶ WůĂŶ ǁŝƚŚ EdK͘ϭϰ
hŬƌĂŝŶĞ Ɛ͛ ĚĞĨĞŶĐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ ŚĂƐ
ĂůƐŽ ĨĂŝůĞĚ ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ Ă ǀŝĂďůĞ
ĮǀĞͲǇĞĂƌ ƐƚĂƚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉůĂŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĂƌŵĞĚ ĨŽƌĐĞƐ ƚŚĂƚ ƐƵƌǀŝǀĞƐ ďĞǇŽŶĚ ŝƚƐ
ĮƌƐƚ ǇĞĂƌ͘ dŚŝƐ ƐŚŽǁƐ ŝƚƐ ŝŶĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƟĞ
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ƚŽ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĞǆĞĐƵƟŽŶ͘ /Ŷ ƚŚĞ
ϮϬϬϲʹϭϬ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉůĂŶ͕ ƚŚĞ ĮŶĂŶĐŝĂů
ƐŚŽƌƞĂůů ďĞƚǁĞĞŶ ǁŚĂƚ ǁĂƐ ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ
ĂŶĚ ǁŚĂƚ ǁĂƐ ĂůůŽĐĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ hŬƌĂŝŶŝĂŶ
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕ ǁĂƐ Ă ƐƚĂƌƚůŝŶŐ Ϯϱ ƉĞƌ ĐĞŶƚ͘
tŝƚŚ Ă ƐŵĂůů ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕
Ă hŬƌĂŝŶŝĂŶ ŽĸĐĞƌ ǁƌŽƚĞ͕ ͚tĞ ĐĂŶ ƐĂǇ
ƚŚĂƚ ƵŶƟů ŶŽǁ ŝŶ hŬƌĂŝŶĞ ǁĞ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ŚĂĚ
Ă ĐůĞĂƌ ƐŽůƵƟŽŶ ŽŶ ŚŽǁ ƚŽ ŽƉƟŵŝǌĞ ƚŚĞ
ĐŽƐƚ ŽĨ ĚĞĨĞŶƐĞ͕ ŚŽǁ ƚŽ ĂůůŽĐĂƚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ǀŝĂ ƌĂƟŽŶĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĮŶĂůůǇ͕ ŚŽǁ
ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ŽǀĞƌĂůů ĞĸĐŝĞŶĐǇ͛͘ ϭϱ dŚŝƐ
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ ŝƐ ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĨĂĐƚ
ƚŚĂƚ ŝŶ ϮϬϭϬ͕ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϴϳ ƉĞƌ ĐĞŶƚ
ŽĨ ƚŚĞ ĚĞĨĞŶĐĞ ďƵĚŐĞƚ ǁĂƐ ĂůůŽĐĂƚĞĚ ƚŽ
ƉĞƌƐŽŶŶĞů ĐŽƐƚƐ͘ϭϲ
/Ŷ 'ĞŽƌŐŝĂ͕ WW^ ǁĂƐ ĮƌƐƚ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ
ŝŶ ϭϵϵϴ ĂŶĚ ǁĂƐ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ͚ƌĞĨŽƌŵĞĚ͛
ǁŝƚŚ ƵƚĐŚ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŝŶ ϮϬϬϲʹϬϳ͘ϭϳ
dŚĞ ŶĞǁ ŵĞƚŚŽĚ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ Ă ĮŶĂŶĐŝĂů
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ
ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ďƵĚŐĞƟŶŐ ĐǇĐůĞ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ
ŝŐŶŽƌĞĚ ǁŚĞŶ 'ĞŽƌŐŝĂŶ ĚĞĨĞŶĐĞ ŽĸĐŝĂůƐ
ƉƌĞƉĂƌĞĚ ƚŚĞŝƌ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ďƵĚŐĞƚƐ͕
ĮŌĞĞŶ ǇĞĂƌƐ ĂŌĞƌ ŝƚ ǁĂƐ ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘ϭϴ Ɛ ůĂƚĞ ĂƐ ϮϬϭϯ͕ ƚŚĞ ĚĞĨĞŶĐĞ
ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ƐǇƐƚĞŵǁĂƐ ŽĸĐŝĂůůǇ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ĂƐ ƐƟůů
ƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŵŵĂƚƵƌŝƚǇ ŽĨ
ƚŚĞ ĚĞĨĞŶĐĞ ƐǇƐƚĞŵ͘ϭϵ
/Ŷ ƐƵŵ͕ Ăůů ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ
ŚĂǀĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĞ ĨĂŝůƵƌĞ ŽĨ WW^ ƚŽ
ĞŶĂďůĞ ƚŚĞŵ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ ĂŶĚ
ĐŽƐƚĞĚ ĚĞĨĞŶĐĞ ƉůĂŶƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĚĞƐƉŝƚĞ
ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŵĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĚĞĨĞŶĐĞ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ŚĂǀĞ ŝŶŇƵĞŶƟĂů WW^
ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ ŽĨ ĚĞĨĞŶĐĞ
ǁŚĞƌĞ ĮŶĂŶĐŝĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ
ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ͘
WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĞĮŶĞĚ
/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ Ă ƵŶŝǀĞƌƐĂů ĚĞĮŶŝƟŽŶ ŽĨ
WW^ ŝƐ ŶŽ ĞĂƐǇ ƚĂƐŬ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ǀĂƌŝŽƵƐ
ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌŵ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŝƚƐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĞůĞŵĞŶƚƐ͘ KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ďĞƐƚ
ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ :ĂĐŬ ZĂďŝŶ͗
WůĂŶŶŝŶŐ͕ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕ ĂŶĚ ďƵĚŐĞƟŶŐ
ƐǇƐƚĞŵ ΀ƐŝĐ΁ ŝƐ Ă ƌĂƟŽŶĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ
ŵŽƌĞ ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕ ŐŝǀĞŶ Ă ƐĞƚ
ŽĨ ŽďũĞĐƟǀĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ Ăƚ
ŚĂŶĚ͘ WW^ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ƚŚĞ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ
ďĞŶĞĮƚƐ ĂŶĚ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ ƌĂƚŚĞƌ
ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͘ WW^ ŝƐ ĐŽŵƉŽƐĞĚ
ŽĨ ƉƌŽŐƌĂŵ ďƵĚŐĞƟŶŐ ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵƐ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ŝŶǀŽůǀĞƐ ĐŽƐƚͬ
ďĞŶĞĮƚ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ϮϬ
/Ŷ Ă ďƵĚŐĞƚĂƌǇ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ƐĞŶƐĞ͕
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĞŶǀŝƐĂŐĞƐ ĂŐŐƌĞŐĂƟŶŐ
ƐŝŵŝůĂƌ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ŝŶ Ă ĐŽŵŵŽŶ ĐĂƚĞŐŽƌǇ
;ƚŚĂƚ ŝƐ͕ Ă ƉƌŽŐƌĂŵŵĞͿ ǁŚŝĐŚ ĞŶĂďůĞƐ
ĐƌŽƐƐͲďƵĚŐĞƚĂƌǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘  ŬĞǇ
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ ŽĨ WW^ ŝƐ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ŽĨ
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘
/Ŷ ŝƚƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ Ž͕ ƚŚĞ
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ ŽĨ ĞĨĞŶƐĞ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŐƵŝĚĂŶĐĞ
ƚŽ ƚŚĞ ĂƌŵĞĚ ĨŽƌĐĞƐ ďǇ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ
ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞŝƌ ďƵĚŐĞƚ ƉƌŽƉŽƐĂůƐ ;ŬŶŽǁŶ ĂƐ
ƉƌŽŐƌĂŵ ŽďũĞĐƟǀĞ ŵĞŵŽƌĂŶĚĂ ʹ WKDƐͿ͕
ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƚŚĞŶ ĂŶĂůǇƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ KĸĐĞ ŽĨ
ƚŚĞ ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ ŽĨ ĞĨĞŶƐĞ ;K^Ϳ ƚŽ ĚŝƐĐĞƌŶ
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ĚĞĨĞŶĐĞ ƉŽůŝĐǇ͘
/ƚ ŝƐ ŽŌĞŶ ůŝƩůĞ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
h^ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ƵŶŝƋƵĞůǇ ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ͕
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ ƉƌĂĐƟĐĞ ŽĨ
ĚŝƐƵŶŝƚǇ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ Ž Ɛ͛ ĮŶĂŶĐŝĂů
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ dŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĂƚ
Ă ĐƌŝƟĐĂů ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ĮŶĂŶĐŝĂů
ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ ŽĨ
ĞĨĞŶƐĞ ǁĂƐ ŵŝƐƐĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ WW ŝŶ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ϭϵϲϬƐ
ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƚǁŽ ĨĂƚĞĨƵů ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ &ŝƌƐƚ͕
ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞ WW ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ K^ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞ
ĞǆŝƐƟŶŐ ďƵĚŐĞƚĂƌǇ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ
ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕ ƚŚĞƌĞďǇ ůĞĂǀŝŶŐ ƚŚĞŵ
ƚŽ ƌĞƚĂŝŶ ƚŚĞŝƌ ĮŶĂŶĐŝĂů ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘
^ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞǇ ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ K^ Ɛ͛
WW ƐǇƐƚĞŵ ǁŽƵůĚ ďĞ ŝŶŝƟĂƚĞĚ ĨƌŽŵ
ƉŽůŝĐǇ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ʹ Ăƚ ƚŚĂƚ ƟŵĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ
ŽĨ ƚŚĞ ƚŚĞŶ :ŽŝŶƚ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ KďũĞĐƟǀĞƐ
WůĂŶ ʹ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŚĂŝƌŵĂŶ ŽĨ
ƚŚĞ :ŽŝŶƚ ŚŝĞĨƐ ŽĨ ^ƚĂī ;ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ ĂŶ
ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉůĂŶƐ ǁŝƚŚŽƵƚ
ŚĂƌĚ ĐŚŽŝĐĞƐ ŚĂǀŝŶŐ ďĞĞŶ ŵĂĚĞͿ͕Ϯϭ
ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĂƚ ŽĸĐĞ Ɛ͛ ĞĨĞŶƐĞ WůĂŶŶŝŶŐ
'ƵŝĚĂŶĐĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ǁŽƵůĚ ĨŽůůŽǁ ůĂƚĞƌ͘
ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ ŚĂĚ ƚŽ
ĂĚŽƉƚ ƐŝŵŝůĂƌ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƚŽ
ĨĞĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŶĞǁ K^ ƐǇƐƚĞŵ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ
ƚŽ WĞƚĞƌ ,ĂǇŶĞƐ͕ ͚dŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ďĞĐĂŵĞ
ƚŚĞ ĞƐƐĞŶƟĂů ŵĞĂŶƐ ďǇ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ
h͘^͘ ŵŝůŝƚĂƌǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ƚŚĞŝƌ
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ ŝĚĞŶƟƟĞƐ͕ ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ ǁĞĂƉŽŶƐ
ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ĂŶĚ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͛͘ ϮϮ Ɛ ƐƵĐŚ͕ ƚŚĞ
ƵůƟŵĂƚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ŝŶ ĂŶǇ
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ĐĂŶ ďĞ ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ͕ ŐŝǀĞŶ
ƚŚĂƚ ŝƚ ǁĂƐ ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽďũĞĐƟǀĞ ŽĨ ŝƐŽůĂƟŶŐ ďƵĚŐĞƚĂƌǇ
ĞǆĞĐƵƟŽŶ ĨƌŽŵ ŚŝŐŚĞƌͲůĞǀĞů ƉŽůŝĐǇ
ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͘
ŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ WWƐ ŽĨ ƚŚĞ h^
ƌŵǇ͕ h^ ŝƌ &ŽƌĐĞ ĂŶĚ h^ EĂǀǇ
ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ Ž ĞŵƉůŽǇƐ WW ĂƐ ŝƚƐ
ŬĞǇ ďƵĚŐĞƟŶŐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ
ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ ĐŽŶĚƵĐƚ WW ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ
ƵŶŝƋƵĞ ǁĂǇ͘ dŽ ďĞ ĐĞƌƚĂŝŶ͕ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ŵƵƐƚ ĂĚŚĞƌĞ ƚŽ K^ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ǁŚĞŶ
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ďƵĚŐĞƚĂƌǇ ƉƌŽƉŽƐĂůƐ ĨŽƌ
ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ǇĞĂƌƐ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ
ŽĨ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ʹ ĂƐ ƐĞƚ ŽƵƚ ďǇ
dŝƚůĞ ϭϬ ŽĨ ƚŚĞ h^ ŽĚĞ ʹ ĂƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ
ĨŽƌ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞŵ͘ dŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ
ƉƌĂĐƟĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĂůůͲďƵƚͲŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
͚ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ ŽĨ ĚĞĨĞŶĐĞ͛ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐŽŵĞ
ƵƐĞĨƵů ůĞƐƐŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ůĞŐĂĐǇ ĚĞĨĞŶĐĞ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ŽĨ ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ ƐƚĂƚĞƐ͘
dĂďůĞ ϭ ƐŚŽǁƐ ƐŽŵĞ ŬĞǇ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ ĨŽůůŽǁĞĚ
ďǇ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͘
ŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ƐĞƌǀŝĐĞ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͕
ƚŚĞ h^ EĂǀǇ ^ƚĂī Ɛ͛ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ƐǇƐƚĞŵ ŝƐ ƵŶƋƵĞƐƟŽŶĂďůǇ ƵŶŝƋƵĞ ĂƐ ŝƚ
ŝƐŽůĂƚĞƐ ĮŶĂŶĐŝĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ĨƌŽŵ
ƉŽůŝĐǇ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘
tŚŝůƐƚ ŚĂƌĚůǇ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕ ƚŚĞ
 
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Ξ Zh^/ :KhZE> KdKZͬEKsDZ ϮϬϭϲ
ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƉƌĂĐƟĐĞƐ ƐŚŽƵůĚ ŵĞƌŝƚ ĐůŽƐĞ
ƐƚƵĚǇ ĂŶĚ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘Ϯϯ
WůĂŶŶŝŶŐ WŽůŝĐǇ
/Ŷ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ͕ ƚŚĞ h^ EĂǀǇ Ɛ͛
ƉƌĂĐƟĐĞƐ ůĂŐ ďĞŚŝŶĚ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ dŚĞ EĂǀǇ ^ƚĂī ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉŽƐƐĞƐƐ
Ă ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕
ĞŶĚŽƌƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ EĂǀǇ ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͕ ǁŚŝĐŚ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ ĂŶĚ ŽƵƚůŝŶĞƐ ƚŚĞ EĂǀǇ ^ƚĂī Ɛ͛
ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ ĂƐƐŝŐŶƐ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ
ƌŽůĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ ƚŽ ŽĸĐŝĂůƐ
ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ƐƚĂī Ɛ͛ ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ EĂǀǇ ^ƚĂī ŚĂƐ Ă ĨŽƌŵĂů
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ ŽƵƚůŝŶŝŶŐ ŚŽǁ ƚŽ ĐŽŶĚƵĐƚ ĨŽƌĐĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĚĞƚĂŝů
ŚŽǁ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƐƵĐŚ ƌĞǀŝĞǁƐ
ŝŶ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͘Ϯϰ
dŚĞ h^ ƌŵǇ͕ Ϯϱ h^ ŝƌ &ŽƌĐĞ͕Ϯϲ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ
ƚŚĞ :ŽŝŶƚ ^ƚĂī͕Ϯϳ ŚĂǀĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƉŽůŝĐǇ
ƚŚĂƚ ŽƵƚůŝŶĞƐ ƚŚĞŝƌ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ Ăƚ ƚŚĞ ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ ůĞǀĞů͘
dŚĞƐĞ ƉƌĂĐƟĐĞƐ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƉŽůŝĐǇ
ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ĚƌŝǀĞ
ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘
WůĂŶŶŝŶŐ ŽĐƵŵĞŶƚƐ
Ɛ dĂďůĞ ϭ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ͕ ƚŚĞ h^ ƌŵǇ
ĂŶĚ ŝƌ ^ƚĂīƐ ĐŽŶĚƵĐƚ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ͖
ĂŶĚ ƚŚĞǇ ŝƐƐƵĞ ƉůĂŶƐ ŽŶ ĂŶ ĂƐͲŶĞĞĚĞĚ͕
ĂŶŶƵĂů͕ ďŝĂŶŶƵĂů ĂŶĚ ƋƵĂĚƌĞŶŶŝĂů ďĂƐŝƐ͘
ƌƵĐŝĂůůǇ͕ ƚŚĞƐĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ
ŽĨ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ĂŐƌĞĞĚ ďǇ ƐĞŶŝŽƌ ƐĞƌǀŝĐĞ
ŽĸĐŝĂůƐ ǁŚŝĐŚ ƌĞƋƵŝƌĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͕
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐͲďƵŝůĚŝŶŐ
ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐƉĞĐŝĮĐ ŐƵŝĚĂŶĐĞ
ĂďŽƵƚ ǁŚĂƚ ƚŽ ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘ dŚĞ ƐǇƐƚĞŵƐ
ŽĨ ďŽƚŚ ƚŚĞ ĂƌŵǇ ĂŶĚ Ăŝƌ ĨŽƌĐĞ ŚĂǀĞ
ďĞĞŶ ƌĞĐĞŶƚůǇ ƌĞǀŝƐĞĚ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĐŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂůůǇ ŵĂŶĚĂƚĞĚ
ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƟŽŶ͕ ƚŚĞ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ŶĞĞĚ
ƚŽ ƌĞĐĂƉŝƚĂůŝƐĞ ǁĞĂƉŽŶƐ ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵƐ
ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ůĞŶŐƚŚǇ ǁĂƌƐ ŝŶ ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ
ĂŶĚ /ƌĂƋ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ŽĨ ǁŚĞƚŚĞƌ
ƚŚĞ ϮϬϭϭ ƵĚŐĞƚ ŽŶƚƌŽů Đƚ ǁŝůů ďĞ
ĨƵůůǇ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ;ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĐƵƚ
ƚŚĞ ĚĞĨĞŶĐĞ ďƵĚŐĞƚͿ͘ dŚĞ ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ
ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ĐĂƵƐĞĚ ƚŚĞ ƐĞŶŝŽƌ
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ŽĨ ďŽƚŚ ƚŚĞ ĂƌŵǇ ĂŶĚ ƚŚĞ
Ăŝƌ ĨŽƌĐĞ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ĂŶĚ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŽ ŵĂŬĞ
ƚŚĞŵ ŵŽƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ƚŽ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝŶ ĂŶ ĞƌĂ ŽĨ ĮŶĂŶĐŝĂů ƐƚƌĞƐƐ͘Ϯϴ
dŚĞƐĞ ƚǁŽ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŚĂǀĞ ĞůĞǀĂƚĞĚ
ĮŶĂŶĐŝĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ƚŽ ƐĞŶŝŽƌͲůĞǀĞů
ŽĸĐŝĂůƐ ǁŚŽ ĂƌĞ ƚĂƐŬĞĚ ǁŝƚŚ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ƚŚĂƚ ĐƵƚ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞŝƌ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ŵŽŶĞǇ ŝƐ ŽŶůǇ
ƐƉĞŶƚ ŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞͲǁŝĚĞ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ĂŶĚ
ŶŽƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͛ ƉĂƌŽĐŚŝĂů
ŽďũĞĐƟǀĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĂƌŵŽƵƌ
Žƌ ŵƵůƟͲƌŽůĞ ĮŐŚƚĞƌ ĂŝƌĐƌĂŌ͘
ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ ƚŚĞ EĂǀǇ ^ƚĂī ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ŚĂǀĞ Ă ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ŝŶŇƵĞŶƟĂů
ƉůĂŶŶŝŶŐ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ĚƌŝǀĞ ƚŚĞ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ Ɛ͛ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘Ϯϵ /Ŷ
ĞīĞĐƚ͕ ƚŚĞ EĂǀǇ ^ƚĂī ŚĂƐ ǇĞƚ ƚŽ ĮŶĚ
ĂŶ ĞīĞĐƟǀĞ͕ ĂŶĚ ƌĞƉĞĂƚĂďůĞ͕ ŵĞĂŶƐ
ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĂŶĚ ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ
ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĮŶĂŶĐŝĂů ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘ ZĂƚŚĞƌ
ƚŚĂŶ ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ʹ ƚŚĞ ĂƌŵǇ ĂŶĚ Ăŝƌ ĨŽƌĐĞ
ƐƚĂīƐ ƉƵďůŝƐŚ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ
ďŽƌĚĞƌ ŽŶ ďĞŝŶŐ ǀŽůƵŵŝŶŽƵƐ ʹ ƚŚĞ EĂǀǇ
^ƚĂī ŚĂƐ ŝƐƐƵĞĚ Ă ƐŝŶŐůĞ ;ĂŶĚ ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ
ƐŚŽƌƚͿ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ dŚĞ ƌĞĐŽƌĚ
ŽĨ ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶĂǀǇ Ɛ͛ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ
ƉůĂŶƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞŝƌ
ŝŶĐĞƉƟŽŶ ŝŶ ϮϬϬϲ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ EĂǀǇ
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ WůĂŶ ͛ϭϰ ǁĂƐ ŶĞǀĞƌ ĞŶĚŽƌƐĞĚ
ďǇ ƚŚĞ ŚŝĞĨ ŽĨ EĂǀĂů KƉĞƌĂƟŽŶƐ͕ ĨŽƌ
&ŝƐĐĂů zĞĂƌ ϮϬϭϲ Ă ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉůĂŶ ĨŽƌ ƚŚĞ
ŶĂǀǇ ǁĂƐ ŶŽƚ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ &ŝƐĐĂů
zĞĂƌ ϮϬϭϯ ǀĞƌƐŝŽŶ ǁĂƐ ŶŽƚ ƐƚĂīĞĚ Žƌ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ EĂǀǇ ^ƚĂī͘ Ɛ Ă
ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝƌƌĞŐƵůĂƌ ŝƐƐƵĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ
ŐĞŶĞƌĂů ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ŝŵƉƌĞĐŝƐĞ ĂŶĚ ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƚŽ
ĞŶĂďůĞ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ƚŽ
ĚŝƌĞĐƚ ƚŚĞ ĐƌĞĂƟŽŶ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘ϯϬ
>ĞĂĚ ŝŶ WůĂŶŶŝŶŐ
tŝƚŚŝŶ ƚŚĞ h^ ƌŵǇ ^ƚĂī͕ ƚŚĞ
ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ ŽĨ KƉĞƌĂƟŽŶƐ ĂŶĚ WůĂŶƐ
;'ͲϯͬϱͬϳͿ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ĚƌĂŌŝŶŐ ĂŶĚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ ƉůĂŶŶŝŶŐ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƚŽ ĚƌŝǀĞ
ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘ϯϭ dŚŝƐ ŝƐ
ĚŽŶĞ ďǇ ĂŶ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐͲďƵŝůĚŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŵŽŶŐƐƚ ƚŚĞ ŬĞǇ ƐƚĂī ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ
ƚŚĞ ƌŵǇ ^ƚĂī͘ /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƚŚŝƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ
ƚŚĞ ĐŽŶƟŶƵĂů ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƉůĂŶŶĞƌƐ ŝŶ
ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘ ƵĞ
ƚŽ ƚŚĞ ƐĞƌŝŽƵƐ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ
ŝƚ ĨĂĐĞƐ͕ϯϮ ƚŚĞ ŝƌ &ŽƌĐĞ ŚĂƐ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ
Ă ŵĂũŽƌ ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝƌ ^ƚĂī
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽďũĞĐƟǀĞ ŽĨ ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƚŽ
ĚĞǀĞůŽƉ ŽƉƟŽŶƐ ĂŶĚ ƚŽ ƌĞŵŽǀĞ ƚŚŝƐ
ƐƚĂī ĨƌŽŵ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ
ďƵĚŐĞƚ ďĂƩůĞƐ͘ϯϯ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ
ĂŶĚ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ ŚĂǀĞ
ďĞĞŶ ŵĞƌŐĞĚ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞŵŽǀĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ŝƌ ^ƚĂī ĂŶĚ ŶŽǁ ƌĞƐŝĚĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĮŶĂŶĐŝĂů
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŝǀŝůŝĂŶ
ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͘
dŚĞ EĂǀǇ ^ƚĂī Ɛ͛ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĚŝǀŝƐŝŽŶ
;KWEs EϱϭͿ ŚĂƐ ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ ďĞĞŶ
Ăƚ Ă ƐĞǀĞƌĞ ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ
ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ŽƚŚĞƌ ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ ĂƐ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ǀĞƌǇ ƐŵĂůů ĂŶĚ ƐƚĂīĞĚ ŵĂŝŶůǇ ǁŝƚŚ ũƵŶŝŽƌ
ŽĸĐĞƌƐ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ŵĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇͲ ĂŶĚ
ƉůĂŶŶŝŶŐͲƌĞůĂƚĞĚ ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ
ďǇ ŚŝĞĨƐ ŽĨ EĂǀĂů KƉĞƌĂƟŽŶƐ ŚĂǀĞ
ŶŽƚ ďĞĞŶ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ďǇ ƚŚĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ĂƐ ĂĚ ŚŽĐ ĞīŽƌƚƐ͘
ƵĞ ƚŽ ŝƚƐ ƵŶĚĞƌƐƚƌĞŶŐƚŚ ƐƚĂĸŶŐ ĂŶĚ ůĂĐŬ
ŽĨ Ă ƐƚƌŽŶŐ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŵĞŵŽƌǇ͕ ƚŚŝƐ
ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŚĂƐ ŶŽƚ ďĞĞŶ ĂďůĞ ƚŽ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ
ƉƌŽĚƵĐĞ ƟŵĞůǇ ƉŽůŝĐǇ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ŝŶ
ƐƵĸĐŝĞŶƚ ĚĞƚĂŝů ƚŽ ĚƌŝǀĞ ƚŚĞ ďƵĚŐĞƚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ WƌŽďĂďůǇ ƚŚĞ ďĞƐƚ
ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ŝƚƐ ƌĞůĂƟǀĞůǇ ǁĞĂŬ ƉŽƐŝƟŽŶ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ EĂǀǇ ^ƚĂī ŝƐ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
YƵĂĚƌĞŶŶŝĂů ĞĨĞŶƐĞ ZĞǀŝĞǁ ʹ ǁŚŝĐŚ
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ Ă ƋƵŝŶƚĞƐƐĞŶƟĂů ƉŽůŝĐǇͲ ĂŶĚ
ƉůĂŶŶŝŶŐͲĚƌŝǀĞŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ʹ ŝƐ ŵĂŶĂŐĞĚ ŶŽƚ
ďǇ ƚŚĂƚ ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕ ďƵƚ ďǇ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ
ĚŝǀŝƐŝŽŶ ;KWEs EϴͿ͘ /ƚ ƐĞĞŵƐ ƚŚĂƚ
ƚŚĞƌĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ Ă ƐƚƌŽŶŐ ĂŵďŝǀĂůĞŶĐĞ ďǇ
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ ƐĞŶŝŽƌ ŶĂǀĂů ůĞĂĚĞƌƐ ĨŽƌ ŵĂŶǇ
ǇĞĂƌƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ EĂǀǇ ^ƚĂī
ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ƐƚƌŽŶŐ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘ϯϰ
KǀĞƌƐŝŐŚƚ ŽĨ WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ
dŚĞ ƌŵǇ ^ƚĂī Ɛ͛ KƉĞƌĂƟŽŶƐ ĂŶĚ
WůĂŶƐ ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ ĚĞǀĞůŽƉƐ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƐĞƚ ŽƵƚ ŝŶ ƚŚĞ ƌŵǇ
WůĂŶŶŝŶŐ 'ƵŝĚĂŶĐĞ͘ dŚĞ ƌĂƟŽŶĂůĞ ĨŽƌ ƚŚŝƐ
ƉƌĂĐƟĐĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ͚>ŝŶŬƐ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
ƚŽ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĂŶĚ ŐƵŝĚĞƐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ
ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ĨŽƌ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů ƚĂƐŬƐ
ŽǀĞƌ ƚŚĞ ŵŝĚͲƚĞƌŵ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞǆƚ
ƐŝǆͲǇĞĂƌ WKD ΀ďƵĚŐĞƚ ƉƌŽƉŽƐĂů΁ ƉůƵƐ
ϱͲϳ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ǇĞĂƌƐ͛͘ ϯϱ /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƚŚĞ
ĚŽĐƵŵĞŶƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĚĞƚĂŝůƐ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞ
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ƚŽ ŐƵŝĚĞ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ďƵĚŐĞƚ ƚŽ ŵĞĞƚ
ĐŽƌĞ h^ ƌŵǇ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ŝĚĞŶƟĮĞĚ
ŝŶ ƚŚĞ h^ ƌŵǇ Ɛ͛ &ŝĞůĚ DĂŶƵĂů ϭ͘ ůů ŽĨ
ƚŚĞƐĞ ĞīŽƌƚƐ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ
dŚĞ h^ EĂǀǇ͛Ɛ
ƉƌĂĐƟĐĞƐ ůĂŐ ďĞŚŝŶĚ
ƚŚŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ
 




ŽĨ KƉĞƌĂƟŽŶƐ ƌĞŵĂŝŶƐ Ăƚ ƚŚĞ ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ ŽĨ
ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂƌŵǇ Ɛ͛ ďƵĚŐĞƚ͕
ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͕ ďƵƚ ŶŽƚ ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ͕
ďǇ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ͘ϯϲ
dŚĞ h^ ŝƌ ^ƚĂī Ɛ͛ ŶĞǁ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ŵĞƚŚŽĚ͕ ǁŚŝůƐƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂůůǇ ĚŝīĞƌĞŶƚ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌŵǇ ^ƚĂī͕ ƐŚĂƌĞƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ŽďũĞĐƟǀĞ ŽĨ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ͕ ƐƚƌĂƚĞŐǇ
ĂŶĚ ƉůĂŶŶŝŶŐ ŝŶ ŝƚƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŽ ŐƵŝĚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ͘ dŚŝƐ ĞīŽƌƚ ŝƐ ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ ƚŽ
ƉƌŽĚƵĐĞ ĮƐĐĂůůǇ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ
ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ǁŝůů ĐƌĞĂƚĞ Ă ďĂůĂŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶ ĐƵƌƌĞŶƚ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ Ăŝƌ ĨŽƌĐĞ
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘ϯϳ
dŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ h^ EĂǀǇ ^ƚĂī
ĚŝīĞƌ ŵĂƌŬĞĚůǇ͘ dŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ
ĂŶĚ ƐƚƌŽŶŐ ƉůĂŶŶŝŶŐ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ŝƐƐƵĞĚ
ďǇ ƚŚĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ ƚŚĞ
ĞŶƟƌĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĞīŽƌƚ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕
ƚŚĞ ϯϬͲǇĞĂƌ ^ŚŝƉďƵŝůĚŝŶŐ WůĂŶ͕ Ă ŬĞǇ
͚ƉůĂŶŶŝŶŐ͛ ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕ϯϴ ŝƐ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ
ďǇ ƚŚĞ ǁĂƌĨĂƌĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ;KWEs
EϵͿ ǁŝƚŚŽƵƚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ĚŝǀŝƐŝŽŶ͛Ɛ ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕ ďƵƚ ǇĞƚ ŝƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ǁŝƚŚ ŚĞĂǀǇ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ͚ƉƌŽĚƵĐĞƐ͛ ƚŚĞ
ĚĂƚĂ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ŝƚƐ ŽǁŶ ŝŶͲŚŽƵƐĞ
ĐĂŵƉĂŝŐŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ƚŚĞŶ
ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ũƵƐƟĨǇ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŝƚƐĞůĨ ŚĂƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘ /ƚ
ĂůƐŽ ŚĂƐ ƚŚĞ EĂǀǇ ^ƚĂī͛Ɛ ŽŵƉƚƌŽůůĞƌ
ƌĞƐŝĚŝŶŐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚŝƐ ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ /Ŷ ĞīĞĐƚ͕
ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ĐƌĞĂƚĞƐ
ŝƚƐ ŽǁŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉůĂŶƐ ƚŚĂƚ ĞǆƉƌĞƐƐ
ƚŚĞ ŽďũĞĐƟǀĞƐ ĂŶĚ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ŝƚ ŚĂƐ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕ Ăůů ƚŚĞ ǁŚŝůĞ ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ
ŝŶŇƵĞŶĐĞ ŽǀĞƌ ĮŶĂŶĐŝĂů ĞǆĞĐƵƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
EĂǀǇ͛Ɛ ďƵĚŐĞƚ͘ ƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ǁŝĚĞͲƌĂŶŐŝŶŐ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ ŽĨ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ h^ EĂǀǇ
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĂŶĚ ďƵĚŐĞƟŶŐ͕
ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĂŶĚ ǁĂƌĨĂƌĞ ƐǇƐƚĞŵƐ
ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ ƉŽƐƐĞƐƐ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϴϬ ƉĞƌ
ĐĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƟƌĞ EĂǀǇ ^ƚĂī͘ϯϵ
ŽƐƚͲ/ŶĨŽƌŵĞĚ WůĂŶŶŝŶŐ
ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ŝƌ ^ƚĂī ŽĸĐŝĂůƐ͕ ƚŚĞ h^ ŝƌ
&ŽƌĐĞ ŚĂƐ Ă ůŽŶŐ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ĐŽƐƚͲŝŶĨŽƌŵĞĚ ƉůĂŶƐ͖ ĂŶ ŽĸĐŝĂů ŽŶ ƚŚĞ
ƌŵǇ ^ƚĂī ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂƌŵǇ ŝƐ ŝŶ
ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĂĚŽƉƟŶŐ ƚŚŝƐ ƉƌĂĐƟĐĞ ƚŽ
ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ƉůĂŶƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ͘ϰϬ  ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ EĂǀǇ ^ƚĂī Ɛ͛
ƉůĂŶŶŝŶŐ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ĐůĞĂƌůǇ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ
ĨĂŝů ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ŝŶ
ĮŶĂŶĐŝĂů ƚĞƌŵƐ͘ ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ
ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ƚŽŽ ŐĞŶĞƌĂů ĂŶĚ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ
ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ ďĞƚǁĞĞŶ ǁŚĂƚ ĂĐƟǀŝƟĞƐ
ƚŚĞ ŶĂǀǇ ŚĂƐ ƚŽ ĚŽ ǀĞƌǇ ǁĞůů͕ ĂŶĚ ǁŚĂƚ
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ ŶĞĞĚ ŽŶůǇ ďĞ ŐŽŽĚ ĞŶŽƵŐŚ͘ϰϭ
ZĞƐƵůƚƐ ĂŶĚ ZĞĂĐƟŽŶƐ ƚŽ
ƵĚŐĞƚĂƌǇ hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ
Ɛ ƐƚĂƚĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ďŽƚŚ ƚŚĞ h^ ƌŵǇ ĂŶĚ
ŝƌ ^ƚĂīƐ ŚĂǀĞ ƌĞĂĐƚĞĚ ŝŶ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ǁĂǇ
ƚŽ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƌĞĐĂƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ͕ ƚŚĞ
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ
ƚŚĞ ƉĂƐƐĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵĚŐĞƚ ŽŶƚƌŽů Đƚ
ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŶƐƵŝŶŐ ďƵĚŐĞƚ ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƟŽŶ͘
ůďĞŝƚ ƵƐŝŶŐ ĚŝīĞƌĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ Ă
ĐŽŵŵŽŶ ƉƌĂĐƟĐĞ ďǇ ďŽƚŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚŽ
ƟŐŚƚĞŶ ĮŶĂŶĐŝĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ
ƚŽ ƉƌĞĐůƵĚĞ ƚŚĞŝƌ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ ĨƌŽŵ
ŝŶĚƵůŐŝŶŐ ŝŶ ĨƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ƉĂƌŽĐŚŝĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ Ăƚ ƚŚĞ ĞǆƉĞŶƐĞ ŽĨ ǁŚĂƚ
ŝƐ ďĞƐƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞŶƟƌĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘ dŚŝƐ
ŚĂƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞůĞǀĂƟŽŶ ŽĨ ĮŶĂŶĐŝĂů
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ƚŽ ƐĞŶŝŽƌ ŽĸĐŝĂůƐ͘
dŚĞƌĞ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ŶŽ ŵŽƌĞ ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ
ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞƌŝŽƵƐ ůĂĐŬ ŽĨ ƉŽůŝĐǇͲ
ĞŶĚŽƌƐĞĚ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ďĞŝŶŐ ƌĞŇĞĐƚĞĚ ŝŶ
ƚŚĞ EĂǀǇ ^ƚĂī͛Ɛ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĞīŽƌƚƐ
ƚŚĂŶ ŝŶ ĂŶ ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ ΨϰͲďŝůůŝŽŶ
ƐŚŽƌƞĂůů ŝŶ ƚŚĞ ŶĂǀǇ͛Ɛ ĐƵƌƌĞŶƚ ϯϬͲzĞĂƌ
^ŚŝƉďƵŝůĚŝŶŐ WůĂŶ͕ ƵƐĞĚ ƚŽ ũƵƐƟĨǇ ŝƚƐ
ƐŚŝƉďƵŝůĚŝŶŐ ƉůĂŶƐ͘ϰϮ tŚŝůĞ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŚĂǀĞ ŵĂĚĞ ĞīŽƌƚƐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ
ƚŚĞ ƐƚĂƌŬ ĮŶĂŶĐŝĂů ƌĞĂůŝƟĞƐ ĨĂĐŝŶŐ ƚŚĞŵ͕
ƚŚĞ h^ EĂǀǇ ŚĂƐ ŽŶůǇ ƌĞĐĞŶƚůǇ ďĞŐƵŶ ƚŽ
ĞŵďĂƌŬ ŽŶ ƐƵĐŚ Ă ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŽĨ ƌĞĨŽƌŵ
ƚŽ ƚŚĞ ĞǆŝƐƟŶŐ WW ŵĞƚŚŽĚ ĂŝŵĞĚ Ăƚ
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ƚŽ ŝŶŇƵĞŶĐĞ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘
/ƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ EĂǀǇ
^ƚĂī Ɛ͛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ WW ŝƐ Ăƚ ŽĚĚƐ ǁŝƚŚ
ƚŚĞ ƉƌĂĐƟĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌŵǇ ĂŶĚ ŝƌ ^ƚĂīƐ͘
/ƚƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ ƉƌŽĚƵĐĞƐ
ǁŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ďĞƐƚ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂƐ ͚ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ
ďƵĚŐĞƟŶŐ͛ ĂŶĚ ůŝŵŝƚƐ ƚŚĞ ŝŶŇƵĞŶĐĞ
ŽĨ ƉŽůŝĐǇ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĂīĞĐƟŶŐ ƌĞƐŽƵƌĐĞ
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕ ĞǀĞŶ ďǇ ƚŚĞ ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ ŽĨ ƚŚĞ
ŶĂǀǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŚŝĞĨ ŽĨ ŶĂǀĂů ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘
&ŽƌŵĞƌ ŚŝĞĨ ŽĨ EĂǀĂů KƉĞƌĂƟŽŶƐ
ĚŵŝƌĂů sĞƌŶ ůĂƌŬ ĐůĂŝŵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
h^ EĂǀǇ Ɛ͛ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĂŶĚ ƉůĂŶ ǁĂƐ ŝƚƐ
ĂŶŶƵĂů ďƵĚŐĞƚ ƉƌŽƉŽƐĂů͘ϰϯ WĞƌŚĂƉƐ ƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ ŝƐ ŽƉƟŵĂů
ŝŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ƌĞƐƉŽŶĚƐ ĞīĞĐƟǀĞůǇ ƚŽ ƚŚĞ
ŇĞĞƚ Ɛ͛ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ƚŽĚĂǇ͕ ďƵƚ ŝƚ ŵƵƐƚ
ďĞ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝƐ Ăƚ ƚŚĞ
ĞǆƉĞŶƐĞ ŽĨ ŝƐŽůĂƟŶŐ ĮŶĂŶĐŝŶŐ ĨƌŽŵ ƉŽůŝĐǇ
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ƚŚĂƚ ůŽŽŬ ƚŽ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ͘
dŚĞ ŝĸĐƵůƚǇ ŽĨ ĞĨĞŶĐĞ
WůĂŶŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ >ĞŐĂĐǇ ĞĨĞŶĐĞ
/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ŽĨ &ŽƌŵĞƌͲ
ŽŵŵƵŶŝƐƚ ƵƌŽƉĞĂŶ ^ƚĂƚĞƐ
ĞĨŽƌĞ ĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐ ůĞƐƐŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ Ž Ɛ͛ ǀĂƌŝŽƵƐ WW
ƐǇƐƚĞŵƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ŵŝŐŚƚ ďĞ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ
ƚŽ ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ ůĞŐĂĐǇ ĚĞĨĞŶĐĞ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ
ǁŚǇ ƚŚĞƐĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ ŚĂǀĞ ĨŽƵŶĚ
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ ĚĞĨĞŶĐĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƚŽ ďĞ ƐŽ
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘ dŚĞ ĚŝĸĐƵůƟĞƐ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ
ĨĂĐĞĚ ƐƚĞŵ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŶŇƵĞŶĐĞ ŽĨ Ă
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĨĂĐƚŽƌƐ͘ dŚĞƐĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ĚŝīĞƌĞŶƚ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ
ĂŶĚ ŝŶƚĞŶƐŝƟĞƐ͕ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĮĐ
ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ ůĞŐĂĐǇ ʹ ^ŽǀŝĞƚ͕ tĂƌƐĂǁ WĂĐƚ
Žƌ zƵŐŽƐůĂǀ ʹ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶƐ ŽĨ ƚŚĞ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ ůĞŐĂĐǇ Žƌ ŶĞǁůǇ
ĐƌĞĂƚĞĚ͘
&ŝƌƐƚ͕ ŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ƚŚĂƚ͕
ƵƉŽŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ ŵĂŶǇ ĚĞĨĞŶĐĞ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ǁĞƌĞ ;ƌĞͿĐƌĞĂƚĞĚ ǁŝƚŚ
ŶŽ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŵĞŵŽƌǇ͕ ůĞƚ ĂůŽŶĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ ŝŶ ŶĂƟŽŶĂů ĚĞĨĞŶĐĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ͘
dŚŝƐ ǁĂƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ŽĨ ŵĂŶǇ ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ tĂƌƐĂǁ WĂĐƚ͘
/Ŷ ƐŽŵĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĚƵĞ ƚŽ ĐŽŶŇŝĐƚ
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ;ĂƐ
ŝŶ ŽƐŶŝĂ ĂŶĚ ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͕ ƌŽĂƟĂ͕
ƌŵĞŶŝĂ ĂŶĚ ǌĞƌďĂŝũĂŶͿ͕ Žƌ ƚŚĞ ƚŚƌĞĂƚ
ŽĨ ǁĂƌ ;ĂƐ ŝŶ DĂĐĞĚŽŶŝĂͿ͕ ĚĞĨĞŶĐĞ
ƉůĂŶŶŝŶŐ ǁĂƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůǇ Ă ůŽǁ
ƉƌŝŽƌŝƚǇ ĂƐ ƚŚĞǇ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ŵŽƌĞ
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘
^ĞĐŽŶĚ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ
ŽĨ ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ͕ ĞĂƌůǇ tĞƐƚĞƌŶ ĂĚǀŝĐĞ
ĂŶĚ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŝŶ ĚĞĨĞŶĐĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ʹ ƚŚĂƚ ŝƐ͕ ĞǆƉŽƌƟŶŐ WW^ ʹ ŚĂĚ ƚŚĞ
ĚĞůĞƚĞƌŝŽƵƐ ĞīĞĐƚ ŽĨ ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ ƚŚĞ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ ŽĨ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ
ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ĐƌĞĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌŽŶŐ
ƉŽůŝĐǇ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ĐŽŶƚƌŽů
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ŽƉĂƋƵĞ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ŶĞǁ ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ
ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐŝĞƐ ǁĞƌĞ ĐƌĞĂƚĞĚ͘ ƵŝůĚŝŶŐ ŽŶ
ĞǆŝƐƟŶŐ ůĞŐĂĐǇ ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕
ƚŚĞƐĞ ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐŝĞƐ ŚĂǀĞ
ĐŽŵĞ ƚŽ ĚŽŵŝŶĂƚĞ ͚ƉůĂŶŶŝŶŐ͛ ŝŶ Ă ŚŝŐŚůǇ
ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ ǁĂǇ͘ dŚĞ ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ ƌĞƐƵůƚ
ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚŽ ĨŽƌĞƐƚĂůů ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
ŽĨ ƉŽůŝĐǇ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ƚŽ ĐŽŶƚƌŽů ĚĞĨĞŶĐĞ
ďƵĚŐĞƚƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƌĞƐƉĞĐƚ͕ ƚŚĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ
ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ WW^ ŵĞƚŚŽĚƐ ŚĂǀĞ
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Ξ Zh^/ :KhZE> KdKZͬEKsDZ ϮϬϭϲ
ŝŶĚĞĞĚ ďĞĞŶ ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ ĂƉƉůŝĞĚ
ŝŶ ƚŚĞƐĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƐ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
ŽĨ ƚŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ ŚĂƐ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ ůĞŐĂĐǇ
ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚŽŶ ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕ ďƵƚ ǁŝƚŚ Ă ŶĞǁůǇ
ĂƉƉůŝĞĚ ƉĂƟŶĂ ŽĨ tĞƐƚĞƌŶ ůĞŐŝƟŵĂĐǇ͘
dŚŝƌĚ͕ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ĮŶĂŶĐŝĂů
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ƚŚĞƐĞ ĚĞĨĞŶĐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ
ŚĂǀĞ ŚŝŐŚůǇ ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ;ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ ďǇ WW^Ϳ͕ Ă ǁĞĂŬ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ tĞƐƚĞƌŶ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ
ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ Ăůů ƚŽŽ ŽŌĞŶ ĐŽŶŇĂƚĞ ͚ƉŽůŝĐǇ͛
ǁŝƚŚ Đŝǀŝů ĐŽĚĞ ůĞŐĂů ƐǇƐƚĞŵƐ͘ ŽŵďŝŶĞĚ͕
ƚŚŝƐ ŚĂƐ ŵĂĚĞ ĨŽƌŵƵůĂƟŶŐ ĞǆĞĐƵƚĂďůĞ
ĚĞĨĞŶĐĞ ƉůĂŶƐ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘
^ŽůƵƟŽŶƐ ƚŽ WůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ
WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŚĂůůĞŶŐĞƐ
/Ŷ ůŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ŝŶ ĐŽŵŵƵŶŝƐƚͲ
ůĞŐĂĐǇ ĚĞĨĞŶĐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕ ŽĸĐŝĂůƐ
ĂŶĚ ĂŶĂůǇƐƚƐ ĐŽƵůĚ ĮŶĚ ƐŽůƵƟŽŶƐ ƚŽ
ƚŚĞŝƌ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ďǇ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ
ƚŚĞ ŵŽƌĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ƉƌĂĐƟĐĞƐ ĞŵƉůŽǇĞĚ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ Ž ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽďũĞĐƟǀĞ ŽĨ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ ƚŚĞ ůŝŶŬ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽůŝĐǇ
ĂŶĚ ďƵĚŐĞƚĂƌǇ ĞǆĞĐƵƟŽŶ͘ tŚĞƌĞ ƐƵĐŚ
ƉƌĂĐƟĐĞƐ ĂůƌĞĂĚǇ ĞǆŝƐƚ ŽŶ ƉĂƉĞƌ ŝŶ
ƚŚĞƐĞ ĚĞĨĞŶĐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ
ƐƟůů ďĞ ƉƌƵĚĞŶƚ ĨŽƌ ŽĸĐŝĂůƐ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ
ĂŶĚ ǀĂůŝĚĂƚĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂĐƚƵĂůůǇ
ĨƵŶĐƟŽŶĂů ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞŝƌ ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ ^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ ƐĞǀĞƌĂů ƉƌĂĐƟĐĞƐ
ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƐƚƵĚŝĞĚ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽďũĞĐƟǀĞ ŽĨ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘
dŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŶĞĞĚ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚͬƌĞŝŶĨŽƌĐĞ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ͘ dŚŝƐ ŝŶŝƟĂƟǀĞ
ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƐŝŵƉůǇ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ
Ă ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ƚŽ ĐŽĚŝĨǇ
ĨƵŶĐƟŽŶĂů ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘ ^ƵĐŚ
ƉŽůŝĐǇ ƐŚŽƵůĚ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ŽĨ
ŽĸĐŝĂůƐ͛ ƌŽůĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĚĞĨĞŶĐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ Ɛ͛ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐ͘ /ƚ ŵƵƐƚ ďĞ ĐůĞĂƌůǇ ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ ŝŶ
ƉŽůŝĐǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŵŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ĚĞĨĞŶĐĞ ŝƐ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ ƚŚĞ
ůĞĂĚ ŝŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ĚĞĨĞŶĐĞ ŽďũĞĐƟǀĞƐ
ĂŶĚ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘ dŚŝƐ ƉŽůŝĐǇ ĚŽĐƵŵĞŶƚ
ŵƵƐƚ ŝŶĐůƵĚĞ ƐƉĞĐŝĮĐ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ŝŶ Ă ĐŽĚŝĮĞĚ
ƉůĂŶŶŝŶŐ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ
ƚŚĞ ĞīĞĐƟǀĞ ĂŶĚ ĞĸĐŝĞŶƚ ŽƉĞƌĂƟŽŶ ŽĨ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ Ă ƌĞǀŝƐĞĚ ƉŽůŝĐǇ
ĚŽĐƵŵĞŶƚ ƐŚŽƵůĚ ĐƌĞĂƚĞ Ă ĐŽŵŵŽŶ
ƉůĂŶŶŝŶŐ ůĞǆŝĐŽŶ ƚŚĂƚ ĂƉƉůŝĞƐ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ
ĚĞĨĞŶĐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘
/Ŷ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĚĞĨĞŶĐĞ ƉůĂŶƐ͕ Ă ŐƵŝĚŝŶŐ
ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ƐŚŽƵůĚ
ďĞ ŝƐƐƵĞĚ ĂŶŶƵĂůůǇ͕ Žƌ ďŝĂŶŶƵĂůůǇ ǁŝƚŚ
ĂŶ ĂŶŶƵĂů ƌĞǀŝĞǁ͕ ǁŚŝĐŚ ŵƵƐƚ ŝŶĐůƵĚĞ
ĐůĞĂƌůǇ ƐƚĂƚĞĚ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘ ŶǇ
ĚŽĐƵŵĞŶƚ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ĂŌĞƌ ƚŚĞ ŝŶŝƟĂƟŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞĨĞŶĐĞ
ďƵĚŐĞƚ ǁŝůů ďĞ ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ͘ dŚĂƚ ƐĂŝĚ͕
ƚŚĞ ƟŵĞůǇ ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ ƉŽůŝĐǇ ŐƵŝĚĂŶĐĞ
ĂŶĚ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ŵƵƐƚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ
ŵŝŶŝƐƚĞƌ ŽĨ ĚĞĨĞŶĐĞ Ɛ͛ ƐƚƌŽŶŐ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ
ŝĨ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƚŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ
ŐƌĂǀŝƚĂƐ ƚŽ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ŽǀĞƌ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĚĞĨĞŶĐĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘
Ɛ Ă ƐĞŶŝŽƌ h^ ƌŵǇ ŽĸĐŝĂů ƚŽůĚ ƚŚŝƐ
ĂƵƚŚŽƌ͕ ĂƐ ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ h^ ƌŵǇ
WW ŝƐ͕ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ĨƵŶĐƟŽŶ ǁŝƚŚŽƵƚ
ƐĞŶŝŽƌ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘ dŚĞ h^ EĂǀǇ Ɛ͛ ƉƌĂĐƟĐĞ ŽĨ
ĚƌĂŌŝŶŐ ďƌŝĞĨ͕ ƵŶĐŽƐƚĞĚ ĂŶĚ ŐĞŶĞƌĂů
EĂǀǇ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ WůĂŶƐ ŚĂƐ ƉƌŽǀĞĚ ƚŽ ďĞ
ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ ĚĞƚĂŝůĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ
ŐƵŝĚĂŶĐĞ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ĨƌĂŵĞ ƚƌĂĚĞͲŽī
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘ dŚƵƐ͕ ďǇ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕ ƉŽůŝĐǇ
ŶĞĞĚƐ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ǁŚĞƌĞ ŵŽŶĞǇ ƐŚŽƵůĚ
ĂŶĚ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ƐƉĞŶƚ͘ /ĚĞĂůůǇ͕ ƚŚŝƐ
ƉůĂŶŶŝŶŐ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƐŚŽƵůĚ ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ ƚŽ
ŶĂƌƌŽǁ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕
ŝŶ ĞīĞĐƚ ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ ŝŶ ĮŶĂŶĐŝĂů ƚĞƌŵƐ
ŝŶ ǁŚĂƚ ĂƌĞĂƐ ƌŝƐŬ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ƌĞĚƵĐĞĚ͕
ĂŶĚ ŝŶ ǁŚĂƚ ĂƌĞĂƐ ŵŽƌĞ ƌŝƐŬ ƐŚŽƵůĚ ďĞ
ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘
KŶ Ă ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ ůĞǀĞů͕
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ ƐŚŽƵůĚ ĂůƐŽ ďĞ ŐŝǀĞŶ ƚŽ
ĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ
ĂŶĚ ƚŚĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ ďƌĂŶĐŚ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ĚĞĨĞŶĐĞ ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ ǁŝƚŚ ƐĞƌǀŝĐĞ ĂŶĚ
ũŽŝŶƚ ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ
ĨƵůůǇ ĂŶĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌ ĐŽŶƚĞǆƚ ƚŚĞŝƌ
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ ƐŚŽƌƚͲ͕ ŵĞĚŝƵŵͲ ĂŶĚ ůŽŶŐͲ
ƌĂŶŐĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘ dŚŝƐ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĞ
ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ƉůĂŶŶŝŶŐ ŽĸĐŝĂůƐ ƚŽ








ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ ƚŚĞŝƌ
ĮŶĂŶĐŝĂů ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘ϰϰ
dŚƵƐ͕ ĂŶ ĂŶŶƵĂůͬďŝĂŶŶƵĂů ĚĞĨĞŶĐĞ ƉůĂŶ͕
ǁŝƚŚ ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ ĮŶĂŶĐŝĂů ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕ ĐŽƵůĚ
ƐĞƌǀĞ ĂƐ ƚŚĞ ŝŶŝƟĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ďƵƚ ŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ
ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ
ŐƵŝĚĂŶĐĞ ;ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ŵŝŶŝƐƚƌǇ
ŽĨ ĚĞĨĞŶĐĞ ĂŶĚ ĚĞĨĞŶĐĞ ƐƚĂīͿ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ
ĐůĞĂƌ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ƚŽ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ͘
Ɛ ĂŶ ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ ĐƌĂŌŝŶŐ ŵŽƌĞ
ĚĞƚĂŝůĞĚ ƉůĂŶŶŝŶŐ ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕ ƉŽůŝĐǇ
ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƉůĂŶŶŝŶŐ ďƌĂŶĐŚĞƐ
ǁŝůů ŶĞĞĚ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌĞĨŽƌŵ
ĐŚĂůůĞŶŐĞ ʹ ƚŚĞǇ ŵƵƐƚ ƌĞĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞ
ŚŽǁ ƚŚĞǇ ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ ƉŽůŝĐǇ ŐƵŝĚĂŶĐĞ
ĂŶĚ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘ ^Ž ĨĂƌ͕ ŝŶ ŵŽƐƚ ƵƌŽƉĞĂŶ
ĐŽŵŵƵŶŝƐƚͲůĞŐĂĐǇ ĚĞĨĞŶĐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕
ĚĞĨĞŶĐĞ ƉůĂŶƐ ŚĂǀĞ ůĂƌŐĞůǇ ďĞĞŶ
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ŽďũĞĐƟǀĞƐ ĨƌĂŵĞĚ ŝŶ ĂŶ
ĂďƐŽůƵƚĞ ƐĞŶƐĞ͖ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ďĞĞŶ
ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ŚĂƌĚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŽĨ ǁŚĂƚ ĂŶĚ
ǁŚĂƚ ŶŽƚ ƚŽ ĨƵŶĚ ĂƐ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ĂƌĞ͕ ďǇ
ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕ ǌĞƌŽͲƐƵŵ͘ dŽ ďĞ ďůƵŶƚ͕ ǁŚĂƚ
ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ŝƐ ĨŽƌ ƉŽůŝĐǇ ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ
ƚŽ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ ƚŚĂƚ ŝĨ ƚŚĞŝƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ŝƐ
ƚŽ ďĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ďǇ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ͕
ƐƵĐŚ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ŵƵƐƚ ďĞ
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ĮŶĂŶĐŝĂů ƚĞƌŵƐ͘ /Ŷ ƐŚŽƌƚ͕
ŵŽŶĞǇ ŝƐ ƉŽůŝĐǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ
ďĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ĂƐ ƐƵĐŚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉůĂŶŶŝŶŐ ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘
dŚĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ ďƌĂŶĐŚĞƐ ŝŶ ƚŚĞƐĞ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŵƵƐƚ ďĞŐŝŶ ƚŚĞ ƉƌĂĐƟĐĞ ŽĨ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƉůĂŶƐ ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ ŝŶ ĮŶĂŶĐŝĂů
ĐŽƐƚƐ ĂŶĚ ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ŝŶ ƚĞƌŵƐ
ŽĨ ŵŽŶĞǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ ƚŽ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ ŝŶ Ă ĐůĞĂƌůǇ ďŝŶĂƌǇ ŵĂŶŶĞƌ
ʹ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĨƵŶĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŝƐ ůŝŵŝƚ ŝƐ ƚŽ
ďĞ ƐƉĞŶƚ ŽŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ Žƌ ĂĐƟǀŝƚǇ y͘ dŚŝƐ
ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƉůĂŶŶŝŶŐ ďƌĂŶĐŚĞƐ ŵƵƐƚ ĐŽŵĞ
ƚŽ ĚŽŵŝŶĂƚĞ͕ ĂŶĚ ƐŚŽƵůĚ ĐŽŶƚƌŽů͕ ƚŚĞ
ĚĞĨĞŶĐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ Ɛ͛ ĐŽƐƟŶŐƐ ĚĂƚĂďĂƐĞƐ
ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŝƚƐ ŽǁŶ ŶĞǁ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘ dŚŝƐ ĐŽƵůĚ ǁĞůů ďĞĐŽŵĞ
ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐĂůůǇ ĐŽŶƚĞŶƟŽƵƐ ŝŶ ŵĂŶǇ ŽĨ
ƚŚĞƐĞ ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ǁŚĞŶ ŵĂŶǇ ŽĨ
ƚŚĞ WW^ ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ ǁĞƌĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕
tĞƐƚĞƌŶ ĂĚǀŝƐĞƌƐ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ ƚŚĞŵ
ƚŽ ƉůĂĐĞ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŵŽĚĞůƐ ŝŶ ƚŚĞƐĞ
ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ͘ Ɛ ƐƵĐŚ͕ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ĐŽŵĞ ƚŽ
ĚŽŵŝŶĂƚĞ ƚŚĞ ĞŶƟƌĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ĂƐ ƚŚĞǇ ĐŽŶƚƌŽů ŶŽƚ ŽŶůǇ
ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕ ďƵƚ
ŵĂŝŶƚĂŝŶ ĐŽƐƟŶŐƐ͕ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ
ŽƉĞƌĂƚĞĚ ƚŚĞŵ ŝŶ Ă ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ ŵĂŶŶĞƌ
ʹ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐŚĂƌŝŶŐ ĐŽƐƟŶŐ
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ĚĂƚĂďĂƐĞƐ ʹ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĚĞĨĞŶĐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘
/Ŷ ƐƵĐŚ ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕
ǁŚĞƌĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ ŚĂǀĞ ůŽŶŐ
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ ŝŶ ĂŶ ŽƉĂƋƵĞ ŵĂŶŶĞƌ ƚŚĞ
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ŽĨ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƟŶƵĞĚ
ƉƌĂĐƟĐĞ ďǇ ƉůĂŶŶĞƌƐ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉůĂŶƐ ǁŝůů ŽŶůǇ ƐĞƌǀĞ ƚŽ
ŝƐŽůĂƚĞ ƉŽůŝĐǇ ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ ĨƌŽŵ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĚĞĨĞŶĐĞ
ďƵĚŐĞƚ ŝƐ ĂĐƚƵĂůůǇ ƐƉĞŶƚ͘ dŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƉŽŝŶƚ ďĞŝŶŐ ƚŚĂƚ ƉŽůŝĐǇ ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ
ŶĞĞĚ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ƚŚĞ ŽďũĞĐƟǀĞ ƚŚĂƚ ĂŶǇ
ŶĞǁ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŶĞĞĚƐ
ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ ĂŶĚ ďĞ ĚƌŝǀĞŶ ďǇ ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ
ŝŶĨŽƌŵĞĚ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ
ƉƌŽĚƵĐĞƐ ĂŶ ĂŶŶƵĂů ƉůĂŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐŽƐƚĞĚ͕
ƚŚĞƌĞďǇ ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ ƐŽƵŶĚ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ƉŽůŝĐǇ ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ ʹ
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ƚŚĞŝƌ ƉůĂŶŶŝŶŐ ďƌĂŶĐŚĞƐ
ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ ŽĨ ĚĞĨĞŶĐĞ
ʹ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ďŽƚŚ ƚŚĞ ĚĞ ũƵƌĞ ĂŶĚ
ĚĞ ĨĂĐƚŽ ůĞĂĚĞƌƐ ĨŽƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉůĂŶŶŝŶŐ͘
dŚŝƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ ŽĨ ƉŽůŝĐǇ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ŝŶƚŽ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘ dŽ ďĞ ŵŽƌĞ ƉƌĞĐŝƐĞ͕ ƉŽůŝĐǇ
ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ ƐŚŽƵůĚ ŵŽŶŝƚŽƌ ĂŶĚ ĂƐƐĞƐƐ
ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĂƐ ƚŚĞǇ
ŐŽ ƚŚƌŽƵŐŚ ĞĂĐŚ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŐĂƚĞ ĂŶĚ ďĞ
ƉƌĞƉĂƌĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƉŽůŝĐǇ ƌĞǀŝĞǁ ĂƐ
ŶĞĞĚĞĚ͘ ŶĚ ŝƚ ŝƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚŝƐ ƉŚĂƐĞ ŽĨ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ŽĨ ƉŽůŝĐǇ
ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ ǁŝůů ŶĞĞĚ ƚŽ ĂƩĞŶĚ ƚŚĞƐĞ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞŵĞĞƟŶŐƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ǁŝůů ŶĞĞĚ
ƚŽ ďĞ ĂƌŵĞĚ ǁŝƚŚ ĮŶĂŶĐŝĂů ĚĂƚĂ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĚĞĨĞŶĐĞ ƉůĂŶƐ ŶĞĞĚ
ƚŽ ďĞ ƌĞĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞĚ ĂƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶŝƟĂů ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ƐƚĂƌƚƐ
ƚŚĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ďƵƚ ŵƵƐƚ ŝŶĐůƵĚĞ
ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ
ƚŚĞ ĞŶƟƌĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ĞǆĞĐƵƟŽŶ
ŽĨ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘ WŽůŝĐǇ ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ
ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ĞƐƐĞŶƟĂů ĂƐ ŐƵŝĚĂŶĐĞ
ĂŶĚ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ŵĂǇ ĐŚĂŶŐĞ͕ ĂŶĚ ƐŽ
ƉŽůŝĐǇ ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ ǁŝůů ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ
ƉƌĞƉĂƌĞĚ ƚŽ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ ƚŚĞŝƌ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ĞǆĞĐƵƟŽŶ
ƉŚĂƐĞ͘  ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ƐƵĐĐĞƐƐ ĐŽƵůĚ ďĞ
ĚŝƐĐĞƌŶĞĚ ŝĨ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ĨŽĐƵƐ ĂƩĞŶƟŽŶ ŽŶ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ
ƐŽůƵƟŽŶƐ͕ ĂƐ ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ŐƵĞƐƐŝŶŐ Ăƚ
ƉŽůŝĐǇ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘
Ɛ ƉŽůŝĐǇ ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ ŐƌŽǁ ƚŽ
ĞǆĞƌƚ ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ
ďǇ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ĂŶĚ ƵƐĞĨƵů
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕ ƚŚĞƌĞ ǁŝůů ůŝŬĞůǇ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ
ŵŽƌĞ ĨŽƌŵĂů ƐƚĂī ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ ĨŽƌƵŵƐ
ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ
ĂƌĞ ƌĞŇĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŽĨ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƉƌŽǀŝĚĞ
ŵŝĚͲĐŽƵƌƐĞ ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ ƉŽůŝĐǇ
ĂŶĚ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ĐŚĂŶŐĞ͘ >ŽŐŝĐ ǁŽƵůĚ ĚŝĐƚĂƚĞ
ƚŚĂƚ ĂƐ ƉŽůŝĐǇ ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ĚƌŝǀĞ
ƚŚĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ƚŚŽƐĞ ŽĸĐŝĂůƐ
ƐŚŽƵůĚ ĐŽͲĐŚĂŝƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŚŝĞĨ ŽĨ ĚĞĨĞŶĐĞ
ŵĞĞƟŶŐƐ ǁŚĞƌĞ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ ĂƌĞ ďĞŝŶŐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ĨŽƌ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů ĂƉƉƌŽǀĂů͘
ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŝŶĐŽŵƉĂƟďŝůŝƟĞƐ ʹ ǁŚĞƌĞ
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ƌĞŵĂŝŶƐ ŚŝŐŚůǇ
ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ ĂŶĚ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ
ŚĂƌĚ ĮŶĂŶĐŝĂů ƌĞĂůŝƟĞƐ͕ ĚĞĨĞŶĐĞ ƉůĂŶƐ
ĂƌĞ ŽŌĞŶ ĂƐƉŝƌĂƟŽŶĂů ʹ ŵĞĂŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ĚĞĨĞŶĐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ŝŶ ĨŽƌŵĞƌ ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶ ĞŶƚƌĂů ĂŶĚ ĂƐƚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ
ĐŽŶƟŶƵĞ ƚŽ ƐƚƌƵŐŐůĞ ƚŽ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ĞīĞĐƟǀĞ
ƉůĂŶŶŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ͘ Ɛ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕
ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƐƵďƐƚĂŶƟĂů ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ƉŽůŝĐǇ
ŝŶĐŽŚĞƌĞŶĐĞ ĂƐ ƚŚĞƐĞ ĂƌŵĞĚ ĨŽƌĐĞƐ
ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ǀŝĂďůĞ ĚĞĨĞŶĐĞ
ƉůĂŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂďůĞ ĂŶĚ
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ĞǆŝƐƟŶŐ ĂŶĚ ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ
ĚĞĨĞŶĐĞ ďƵĚŐĞƚƐ͘ ǆĂŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ŵĂŶŶĞƌ
ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ h^ ĂƌŵĞĚ ĨŽƌĐĞƐ ŚĂǀĞ
ĐƌĞĂƚĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ WWƐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ
ĂŶ ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ
ďĞ ĞŵƵůĂƚĞĚ ďǇ ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ ĚĞĨĞŶĐĞ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ŝĨ ƚŚĞǇ ǁĂŶƚ ƚŽ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ
ĨƵůůǇ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘
Ƶƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚǁŽ ŝƐƐƵĞƐ ǁŚŝĐŚ
ƉŽůŝƟĐĂů ĂŶĚ ĚĞĨĞŶĐĞ ŽĸĐŝĂůƐ ŝŶ ĞŶƚƌĂů
ĂŶĚ ĂƐƚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ
ǁŚĞŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ŚŽǁ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ĂŶĚ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŵŽƌĞ
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ƚŽ ƉŽůŝĐǇ͘ &ŝƌƐƚ͕ ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ ŽĨ
ďƵĚŐĞƚ ŵĞƚŚŽĚƐ ƵƐĞĚ͕ ƚŚĞƐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ
ŶĞĞĚ ƚŽ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ŽĨ ƉŽůŝĐǇ
ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ďĞĐŽŵĞ ĐĂƉĂďůĞ
ŽĨ ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ
ŝŶ ĮŶĂŶĐŝĂů ƚĞƌŵƐ ĂŶĚ ŶŽƚ ũƵƐƚ ǁŽƌĚƐ͘
/Ŷ ĞƐƐĞŶĐĞ͕ ƉŽůŝĐǇ ŽĸĐŝĂůƐ ŵƵƐƚ ďĞŐŝŶ
ƐƉĞĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ ŽĨ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ͘
dŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŽ ƉŽůŝĐǇ ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ
ŝƐ ƚŽ ŝŶŝƟĂƚĞ ƚŚĞ ƉƌĂĐƟĐĞ ŽĨ ŽƵƚůŝŶŝŶŐ
ďƵĚŐĞƚĂƌǇ ĐŽƐƚ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƚŽ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ
ďǇ ĐƌĞĂƟŶŐ ĚĞĨĞŶĐĞ ƉůĂŶƐ ƚŚĂƚ ĞǆƉƌĞƐƐ
ĐŽƐƚĞĚ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘  ŐƵŝĚŝŶŐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ƚŚĂƚ
ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂĚŽƉƚĞĚ ďǇ ƉŽůŝĐǇ ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ
ŝƐ ƚŚĂƚ ǁŝƚŚŽƵƚ Ă ƉƌŝŽƌŝƚǇ ďĞŝŶŐ ĐŽƐƚĞĚ͕
ŝƚƐ ƚƌƵĞ ǀĂůƵĞ ƚŽ ĚĞĨĞŶĐĞ ǁŝůů ĂůǁĂǇƐ
ƌĞŵĂŝŶ ĞůƵƐŝǀĞ͘ ĞĨĞŶĐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ŵƵƐƚ
ĂĚŽƉƚ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞŶĞƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů
WW^ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĞůĚ ƚŚĂƚ ƉŽůŝĐǇ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ ͚ǁŚĂƚ͕͛ ǁŚŝůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ͚ŚŽǁ͛͘
^ĞĐŽŶĚ͕ ĂŶĚ ĂŐĂŝŶ ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ
ŽĨ ƚŚĞ ďƵĚŐĞƟŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ĞŵƉůŽǇĞĚ͕
ĚĞĨĞŶĐĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ƌĞĚĞĮŶĞĚ
ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ũƵƐƚ ĚƌĂŌŝŶŐ ƉůĂŶƐ͘
dŚŝƐ ĂĐƟǀŝƚǇ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ĞǆƉĂŶĚĞĚ ƚŽ
ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ ĐƌŝƟĐĂůůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂĐƟǀŝƚǇ ŽĨ
ĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĂƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ŝŶ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƉŽůŝĐǇ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘ /Ŷ
ŵŽƐƚ ĚĞĨĞŶĐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ŝŶ ĞŶƚƌĂů ĂŶĚ
ĂƐƚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ͕ ĚĞĨĞŶĐĞ ƉůĂŶƐ ĂƌĞ ƐĞĞŶ
ĂƐ Ă ĚŝƐĐƌĞƚĞ ĂŶĚ ĂůŵŽƐƚ ŝƐŽůĂƚĞĚ ĂĐƟǀŝƚǇ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ
ĂƌŵĞĚ ĨŽƌĐĞƐ͕ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ
ƌĂƌĞůǇ͕ ŝĨ ĞǀĞƌ͕ ĂĚĚƌĞƐƐ ŚŽǁ ͚ĚĞĨĞŶĐĞ͛
ĐĂŶ Įƚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĞǆŝƐƟŶŐ ďƵĚŐĞƚ͘ /Ĩ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƌĞ ŐŽŝŶŐ ƚŽ ďĞ
ĂĚŽƉƚĞĚ ĂŶĚ ĨƵůůǇ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕ ƚŚĞ
ůĞƐƐŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ h^ ĂƌŵĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉŽŝŶƚ
ƚŽ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƉůĂŶŶĞƌƐ ƚŽ ƌĞŵĂŝŶ ĂĐƟǀĞůǇ
ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ ƉŽůŝĐǇ ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ
ĂƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĂƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘ /ƚ ŝƐ ĨŽƌ
ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ ƚŚĂƚ ĐŽƐƟŶŐ ŵŽĚĞůƐ ƐŚŽƵůĚ
ďĞ ƉůĂĐĞĚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ
ƉůĂŶŶŝŶŐ ďƌĂŶĐŚĞƐ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ
ĨƵůůǇ ĐĂƉĂďůĞ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ĐŽƐƚĞĚ ĚĞĨĞŶĐĞ
ƉůĂŶƐ͘ dŚŝƐ ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƉůĂŶŶĞƌƐ
ǁŚĞŶ ƚŚĞǇ ĂƌŐƵĞ ƚŚĞŝƌ ĐĂƐĞ ďĞĨŽƌĞ ƉŽůŝĐǇ
ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ ǁŚĞŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚͬŽƌ
ĞǀĞŶƚƐ ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƉůĂŶƐ ĂŶĚ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘
/Ŷ ƚŚĞ ĞŶĚ͕ ŝĨ ƚŚĞƐĞ ƌĞĨŽƌŵƐ ĂƌĞ
ĂĐĐĞƉƚĞĚ ĂŶĚ ĂĚŽƉƚĞĚ͕ ƚŚĞǇ ŵĂǇ ǁĞůů
ƉƌŽĚƵĐĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƉĂƌƚ
ŽĨ ƉŽůŝĐǇ ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ ĂƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĞĐŝƐĞ
ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ďǇ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĂƐ Ă
ŵĞƚŚŽĚ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů ƉƌŝŶĐŝƉůĞ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞŝƌ ĚĞĨĞŶĐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘ ŌĞƌ
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Ξ Zh^/ :KhZE> KdKZͬEKsDZ ϮϬϭϲ
EŽƚĞƐ
ϭ ŚĂƌůĞƐ : ,ŝƚĐŚ͕ ĞĐŝƐŝŽŶͲDĂŬŝŶŐ ĨŽƌ
ĞĨĞŶƐĞ ;ĞƌŬĞůĞǇ͕ ͗ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ
ĂůŝĨŽƌŶŝĂ WƌĞƐƐ͕ ϭϵϲϱͿ͖ ŚĂƌůĞƐ : ,ŝƚĐŚ
ĂŶĚ ZŽůĂŶĚ E DĐ<ĞĂŶ͕ dŚĞ ĐŽŶŽŵŝĐƐ ŽĨ
ĞĨĞŶƐĞ ŝŶ ƚŚĞ EƵĐůĞĂƌ ŐĞ ;EĞǁ zŽƌŬ͕
Ez͗ ƚŚĞŶƵŵ͕ ϭϵϳϱͿ͘
Ϯ &Žƌ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ƌĞůĂƟŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĂŶĂĚŝĂŶ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƐĞĞ Z s ^ĞŐƐǁŽƌƚŚ͕ ͚W͘ W͘ ͘^͘
ĂŶĚ WŽůŝĐǇ ŶĂůǇƐŝƐ͗ dŚĞ ĂŶĂĚŝĂŶ
ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕͛ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ZĞǀŝĞǁ ŽĨ
ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ ^ĐŝĞŶĐĞƐ ;sŽů͘ ϯϴ͕ EŽ͘ ϰ͕
ĞĐĞŵďĞƌ ϭϵϳϮͿ͕ ƉƉ͘ ϰϭϵʹϮϱ͘
ϯ ^ĞĞ ĞĨĞŶƐĞ ZĞƐŽƵƌĐĞ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
^ƚƵĚǇ WƌŽŐƌĂŵ͕ ϮϬϭϬ ŶŶƵĂů ZĞƉŽƌƚ͕
/ƌƌĞŐƵůĂƌ tĂƌĨĂƌĞ ŝǀŝƐŝŽŶ͕ KĸĐĞ ŽĨ ƚŚĞ
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ ŽĨ ĞĨĞŶƐĞ͕ ŽƐƚ ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ĂŶĚ WƌŽŐƌĂŵ ǀĂůƵĂƟŽŶ͕ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕
͕ ϮϬϭϬ͕ ϮϬ ;ƉƉĞŶĚŝǆ ϮͿ͘
ϰ KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŶŇƵĞŶƟĂů ǁƌŝƚĞƌƐ ŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ ,ĞŶƌǇ DŝŶƚǌďĞƌŐ͕
ĂĚŵŝƩĞĚůǇ ĨƌŽŵ Ă ďƵƐŝŶĞƐƐ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ
;ǁŚŝĐŚ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ WW^ ŽŶůǇ
ĐŽŶĮƌŵƐ ŚŝƐ ƌĞůĞǀĂŶĐĞͿ ǁƌŝƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ĂĚŽƉƟŽŶ ŽĨ WW^
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƐƚ ĞīŽƌƚƐ
ĂŶĚ ĨĂŝůƵƌĞƐ ŽĨ Ăůů ƟŵĞ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌĞĂ ŽĨ
ƉƵďůŝĐ ĮŶĂŶĐĞ͘ ,ĞŶƌǇ DŝŶƚǌďĞƌŐ͕ dŚĞ
ZŝƐĞ ĂŶĚ &Ăůů ŽĨ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ WůĂŶŶŝŶŐ͗
ZĞĐŽŶĐĞŝǀŝŶŐ ZŽůĞƐ ĨŽƌ WůĂŶŶŝŶŐ͕ WůĂŶƐ͕
WůĂŶŶĞƌƐ ;EĞǁ zŽƌŬ͕ Ez͗ &ƌĞĞ WƌĞƐƐ͕
ϭϵϵϰͿ͕ Ɖ͘ ϭϵ͘  ůĞĂĚŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚ ŽŶ ƉƵďůŝĐ
ĮŶĂŶĐĞ Ăƚ ƚŚĞ ƟŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŽĨ WW^ ĨŽƌ ƚŚĞ Ž͕ ĂƌŽŶ tŝůĚĂǀƐŬǇ͕
ǁƌŝƚĞƐ ƚŚĂƚ ͚WW^ ŚĂƐ ĨĂŝůĞĚ ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ
ĂŶĚ Ăƚ Ăůů ƟŵĞƐ͛͘ ĂƌŽŶ tŝůĚĂǀƐŬǇ͕ dŚĞ
WŽůŝƟĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƵĚŐĞƚĂƌǇ WƌŽĐĞƐƐ͕ ϰƚŚ
ĞĚŝƟŽŶ ;EĞǁ zŽƌŬ͕ Ez͗ >ŝƩůĞ͕ ƌŽǁŶ͕
ϭϵϴϰͿ͖ ŚĞ ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕ ͚EŽǁŚĞƌĞ ŚĂƐ WW^
;ϭͿ ďĞĞŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ĂŶĚ ;ϮͿ ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ;ϯͿ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ŝƚƐ
ŽǁŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ dŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ
ĚŽ ŶŽƚ ŵĂŬĞ ƐĞŶƐĞ ƚŽ ĂŶǇŽŶĞ͘ dŚĞǇ ĂƌĞ
ŶŽƚ͕ ŝŶ ĨĂĐƚ͕ ƵƐĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŽĨ
ĂŶǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕͛ Ɖ͘ ϭϮϭ͘
ϱ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ĞĨĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ǌĞĐŚ
ZĞƉƵďůŝĐ͕ dŚĞ tŚŝƚĞ WĂƉĞƌ ŽŶ ĞĨĞŶĐĞ
;WƌĂŐƵĞ͗ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ĞĨĞŶƐĞ͕ ϮϬϭϭͿ͕
Ɖ͘ ϱϰ͘
ϲ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ĞĨĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ^ůŽǀĂŬ
ZĞƉƵďůŝĐ͕ dŚĞ tŚŝƚĞ WĂƉĞƌ ŽŶ ĞĨĞŶĐĞ ŽĨ
ƚŚĞ ^ůŽǀĂŬ ZĞƉƵďůŝĐ ;ƌĂƟƐůĂǀĂ͗ DŝŶŝƐƚƌǇ
ŽĨ ĞĨĞŶĐĞ͕ ϮϬϭϯͿ͕ ƉƉ͘ ϭϲ͕ ϭϴ͘
ϳ :ŽǌƐĞĨ WĂŽƌ͕ ͚dŚĞ ZĞƐŽƵƌĐĞ͕ ŽƐƚ ĂŶĚ
ƵĚŐĞƚ WůĂŶŶŝŶŐ ^ƵďͲ^ǇƐƚĞŵƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĞĨĞŶƐĞ WůĂŶŶŝŶŐ ^ǇƐƚĞŵƐ ĂŶĚ dŚĞŝƌ
DŝƐƐŝŽŶƐ͕͛ ŝŶ EĂƟŽŶĂů ĞĨĞŶƐĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕
WůĂŶŶŝŶŐ͕ WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕ ƵĚŐĞƟŶŐ͕
ǀĂůƵĂƟŽŶ ^ǇƐƚĞŵ ʹ ĞŶĞĮƚƐ ĂŶĚ
ŚĂůůĞŶŐĞƐ ;ƵĐŚĂƌĞƐƚ͗ ĂƌŽů / WƵďůŝƐŚŝŶŐ
,ŽƵƐĞ͕ ϮϬϭϬͿ͕ Ɖ͘ ϱϵ͘
ϴ ZŽŵĂŶŝĂ͕ ͚^ƚƌĂƚĞŐǇ ŽĨ dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ
ŽĨ ZŽŵĂŶŝĂŶ ƌŵĞĚ &ŽƌĐĞƐ͕͛ ĂƉƉƌŽǀĞĚ
ďǇ ^ƚĂƚĞ ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ ĨŽƌ ƵƌŽͲƚůĂŶƟĐ
/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ ĂŶĚ ĞĨĞŶƐĞ WŽůŝĐǇ͕ ĂŶĚ
ƌŵĂŵĞŶƚ͕ ŚŝĞĨ ŽĨ 'ĞŶĞƌĂů ^ƚĂī͕ ĂŶĚ
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 'ĞŶĞƌĂů ŽĨ ƚŚĞ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ
EĂƟŽŶĂů ĞĨĞŶƐĞ͕ ƵĐŚĂƌĞƐƚ͕ ϮϬϬϳ͘
ϵ ͚>Ăǁ EŽ͘ ϰϳϯͬϮϬϬϰ ŽŶ ĞĨĞŶƐĞ WůĂŶŶŝŶŐ
;ZŽŵĂŶŝĂͿ͛͘
ϭϬ KĂŶĂͲZĂůƵĐĂ DĂŶŽůĞ͕ ͚WW^ WƌŽĐĞƐƐ
KǀĞƌǀŝĞǁ͗ ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ ZĞŐĂƌĚŝŶŐ
ŝƚƐ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ĂŶĚ hƐĞ͕͛ ŝŶ
EĂƟŽŶĂů ĞĨĞŶƐĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ WůĂŶŶŝŶŐ͕
WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕ ƵĚŐĞƟŶŐ͕ ǀĂůƵĂƟŽŶ
^ǇƐƚĞŵ͕ Ɖ͘ ϯϲ͘
ϭϭ ^ĞĞ /ƐůĂŵ zƵƐƵĮ͕ ͚ZĞƉƵďůŝĐ ŽĨ
DĂĐĞĚŽŶŝĂ͗ ĞĨĞŶĐĞ ^ĞĐƚŽƌ ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕͛
ŝŶ ŶũĂ , ďŶƂƚŚĞƌ͕ WŚŝůŝƉƉ , &ůƵƌŝ
ĂŶĚ WƌĞĚƌĂŐ :ƵƌĞŬŽǀŝĐ ;ĞĚƐͿ͕ ͚^ĞĐƵƌŝƚǇ
^ĞĐƚŽƌ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ tĞƐƚĞƌŶ
ĂůŬĂŶƐ͗ ^ĞůĨͲƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ^ƚƵĚŝĞƐ ŽŶ
ĞĨĞŶĐĞ͕ /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕ WŽůŝĐĞ ĂŶĚ ŽƌĚĞƌ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ZĞĨŽƌŵ͕͛ ĞŶƚƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĞŵŽĐƌĂƟĐ ŽŶƚƌŽů ŽĨ ƌŵĞĚ &ŽƌĐĞƐ͕
ϮϬϬϳ͕ Ɖ͘ ϭϰϵ͖ DĂĐĞĚŽŶŝĂŶ DŝŶŝƐƚƌǇ
ŽĨ ĞĨĞŶĐĞ͕tŚŝƚĞ WĂƉĞƌ ŽŶ ĞĨĞŶĐĞ
;^ŬŽƉũĞ͗ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ĞĨĞŶĐĞ͕ ϮϬϭϮͿ͕
ƉƉ͘ ϯϬʹϯϭ͘
ϭϮ ^ĞƌďŝĂŶ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ĞĨĞŶĐĞ͕ ͚tŚŝƚĞ
WĂƉĞƌ ŽŶĞĨĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ZĞƉƵďůŝĐ ŽĨ ^ĞƌďŝĂ͕͛
ϮϬϭϬ͘
ϭϯ ZŽďĞƌƚ D DĐEĂď͕ ͚/ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ
WƌŽŐƌĂŵ ƵĚŐĞƟŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ^ĞƌďŝĂŶ
DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ĞĨĞŶƐĞ͕͛ WƵďůŝĐ ƵĚŐĞƟŶŐ
ĂŶĚ &ŝŶĂŶĐĞ ;sŽů͘ ϯϭ͕ EŽ͘ Ϯ͕ ^ƵŵŵĞƌ
ϮϬϭϭͿ͕ ƉƉ͘ ϮϭϲʹϯϬ͘
ϭϰ ^ĞĞ ŐŚĂƐŝ zĞŶŽŬǇĂŶ͕ ͚ŽƵŶƚƌǇ ^ƚƵĚǇ
ʹ ƌŵĞŶŝĂ͕͛ ŝŶ WŚŝůŝƉƉ &ůƵƌŝ ĂŶĚ sŝŽƌĞů
ŝďŽƚĂƌƵǀ ;ĞĚƐͿ͕ ĞĨĞŶƐĞ /ŶƐƟƚƵƟŽŶ
ƵŝůĚŝŶŐ͗ ŽƵŶƚƌǇ WƌŽĮůĞƐ ĂŶĚ EĞĞĚƐ
ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƌŵĞŶŝĂ͕ ǌĞƌďĂŝũĂŶ͕
'ĞŽƌŐŝĂ͕ ĂŶĚ DŽůĚŽǀĂ ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
DĂƚĞƌŝĂůƐ ;'ĞŶĞǀĂ͗ ĞŶƚƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĞŵŽĐƌĂƟĐ ŽŶƚƌŽů ŽĨ ƌŵĞĚ &ŽƌĐĞƐ͕
ϮϬϬϴͿ͕ ƉƉ͘ ϮϬ͕ Ϯϲ͘
ϭϱ sŝƚĂůŝǇ <ŽƐŝĂŶĐŚƵŬ͕ ͚ŽďďͲŽƵŐůĂƐ
WƌŽĚƵĐƟŽŶ &ƵŶĐƟŽŶ ĂƐ ĂŶ ƉƉƌŽĂĐŚ
ĨŽƌ ĞƩĞƌ ZĞƐŽƵƌĐĞ ůůŽĐĂƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ
hŬƌĂŝŶŝĂŶ ƌŵĞĚ &ŽƌĐĞƐ͕͛ DĂƐƚĞƌ Ɛ͛ ƚŚĞƐŝƐ͕
EĂǀĂů WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ ^ĐŚŽŽů͕ ϮϬϭϯ͕ Ɖ͘ Ϯϳ͘
ϭϲ hŬƌĂŝŶĞ ĞĨĞŶƐĞ ĂŶĚ ^ĞĐƵƌŝƚǇ WŽůŝĐǇ
ĞŶƚƌĞ͕ ͚ĞĨĞŶƐĞ ƵůůĞƟŶ EŽ͘ ϱ͕͛ ϮϬϭϬ͕
ƉŽůŝĐǇ͕ ǀŝĂ ƚŚĞŝƌ ƉůĂŶŶŝŶŐ ďƌĂŶĐŚĞƐ͕ ƚŚĞŶ
ŝŶ ŵĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĚĞĨĞŶĐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ
ƚŚĞƌĞ ŵĂǇ ǁĞůů ďĞ ůŝƩůĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ďůŽĂƚĞĚ
WW^ ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ůŽŶŐ
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ŶĞǁ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕
ƉŽůŝĐǇ ŽĸĐŝĂůƐ ĐŽƵůĚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĂƚ
ĨŽƌŵĂů ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ʹ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ŬĞǇ ƚĞŶĞƚ
ŽĨ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ĂŶĚ ŵƵůƟǇĞĂƌ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ ʹ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂŶƟƚŚĞƟĐĂů ƚŽ
ƚŚĞŝƌ ŽďũĞĐƟǀĞ ŽĨ ůŝŶŬŝŶŐ ŵŽƌĞ ĐůŽƐĞůǇ
ďƵĚŐĞƚĂƌǇ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƚŽ ƉŽůŝĐǇ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘
Ɛ ĂůŵŽƐƚ Ăůů ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĚĞĨĞŶĐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ
ĂĚŽƉƚĞĚ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ǁŚĞŶ ƚŚĞŝƌ ƉŽůŝĐǇ
ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ ǁĞƌĞ ĞŝƚŚĞƌ ŶŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶƚ Žƌ
ǀĞƌǇ ǁĞĂŬ͕ ƚŚŝƐ ǁŽƵůĚ ďƌŝŶŐ ĨƵůůͲĐŝƌĐůĞ
ǁĞůůͲŝŶƚĞŶĚĞĚ tĞƐƚĞƌŶ ĞīŽƌƚƐ ƚŽ ĂƐƐŝƐƚ
ŝŶ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ĮŶĂŶĐŝĂů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘ ^Ž ĨĂƌ͕
ƚŚĞƐĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƉƌŽũĞĐƚƐ ŚĂǀĞ
ƉƌŽĚƵĐĞĚ WW^ ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ
ĐŽŵĞ ƚŽ ŝƐŽůĂƚĞ ďƵĚŐĞƚĂƌǇ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ĨƌŽŵ
ƉŽůŝĐǇ͘  ƌĞďĂůĂŶĐŝŶŐ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ ŝŶ
ƚĞƌŵƐ ŽĨ ǁŚŽ ŵĂŬĞƐ ĮŶĂŶĐŝĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
ŝŶ ƚŚĞƐĞ ĚĞĨĞŶĐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ŝƐ ůŽŶŐ
ŽǀĞƌĚƵĞ͘
dŚŽŵĂƐͲƵƌĞůů zŽƵŶŐ ŝƐ WƌŽŐƌĂŵ
DĂŶĂŐĞƌ͕ ƵƌŽƉĞ͕ ĞŶƚĞƌ ĨŽƌ ŝǀŝůʹ
DŝůŝƚĂƌǇ ZĞůĂƟŽŶƐ͕ EĂǀĂů WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ
^ĐŚŽŽů͕ DŽŶƚĞƌĞǇ͕ ͘
dŚĞ ǀŝĞǁƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĂƌƟĐůĞ ĂƌĞ
ƚŚŽƐĞ ƐŽůĞůǇ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ ĂŶĚ ĚŽ ŶŽƚ
ƌĞŇĞĐƚ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ Žƌ ǀŝĞǁƐ ŽĨ ƚŚĞ EĂǀĂů
WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ ^ĐŚŽŽů͕ h^ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ
ƚŚĞ EĂǀǇ͕ ƚŚĞ h^ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ ĞĨĞŶƐĞ
Žƌ ƚŚĞ h^ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘
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ϭϳ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ĞĨĞŶĐĞ ŽĨ 'ĞŽƌŐŝĂ͕DĂŶƵĂů
WůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ŽŶƚƌŽů͗ WW^ͬ&D^ ;dďŝůŝƐŝ͗
DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ĞĨĞŶƐĞ͕ ϮϬϬϳͿ͘
ϭϴ dĞŽŶĂ ŬƵďĂƌĚŝĂ͕ ͚KǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ
>ĞŐŝƐůĂƟŽŶ &ĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ ƚŚĞ ŝǀŝů
ĞŵŽĐƌĂƟĐ KǀĞƌƐŝŐŚƚ ŽĨ ƌŵĞĚ &ŽƌĐĞƐ
ŝŶ 'ĞŽƌŐŝĂ͕͛ ŝŶ dĂŵĂƌĂ WĂƚĂƌĂŝĂ ;ĞĚ͘Ϳ͕
ĞŵŽĐƌĂƟĐ ŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ ƚŚĞ 'ĞŽƌŐŝĂŶ
ƌŵĞĚ &ŽƌĐĞƐ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ƵŐƵƐƚ ϮϬϬϴ
tĂƌ ;'ĞŶĞǀĂ͗ ĞŶƚƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞŵŽĐƌĂƟĐ
ŽŶƚƌŽů ŽĨ ƌŵĞĚ &ŽƌĐĞƐ͕ ϮϬϭϬͿ͘
ϭϵ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ĞĨĞŶĐĞ ŽĨ 'ĞŽƌŐŝĂ͕ ͚^ƚƌĂƚĞŐŝĐ
ĞĨĞŶĐĞ ZĞǀŝĞǁ͕ ϮϬϭϯͲϮϬϭϲ͕͛ ϮϬϭϯ͘
ϮϬ :ĂĐŬ ZĂďŝŶ͕ ͚WW^͗ dŚĞŽƌǇ͕ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ĂŶĚ
>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕͛ ŝŶ ZŽďĞƌƚ d 'ŽůĞŵďŝĞǁƐŬŝ
ĂŶĚ :ĂĐŬ ZĂďŝŶ ;ĞĚƐͿ͕ WƵďůŝĐ ƵĚŐĞƟŶŐ
ĂŶĚ &ŝŶĂŶĐĞ͕ ϰƚŚ ĞĚŝƟŽŶ ;EĞǁ zŽƌŬ͕ Ez͗
DĂƌĐĞů ĞŬŬĞƌ͕ ϭϵϵϳͿ͕ Ɖ͘ ϰϵϬ͘
Ϯϭ ,ŝƚĐŚ͕ ĞĐŝƐŝŽŶͲDĂŬŝŶŐ ĨŽƌ ĞĨĞŶƐĞ͕
ƉƉ͘ ϮϱʹϮϲ͘
ϮϮ WĞƚĞƌ  ,ĂǇŶĞƐ͕ ͚ŵĞƌŝĐĂŶ EĂǀĂů
dŚŝŶŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ WŽƐƚͲŽůĚ tĂƌ ƌĂ͗
dŚĞ h͘^͘ EĂǀǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ
Ă DĂƌŝƟŵĞ ^ƚƌĂƚĞŐǇ͕ ϭϵϴϵʹϮϬϬϳ͕͛ WŚ
ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ͕ EĂǀĂů WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ ^ĐŚŽŽů͕
ϮϬϭϯ͕ Ɖ͘ ϳ͘
Ϯϯ &Žƌ Ă ŵŽƌĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͛ WW ƉƌĂĐƟĐĞƐ
ƐĞĞ dŚŽŵĂƐͲƵƌĞůů zŽƵŶŐ͕ ͚tŚĞŶ
WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ dƌƵŵƉƐ WŽůŝĐǇ ĂŶĚ WůĂŶƐ͗
dŚĞ ĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ h^ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ
EĂǀǇ͕͛ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ ^ƚƵĚŝĞƐ͕
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϭϰϬϮϯϵϬ͘ϮϬϭϲ͘ϭϭϳϲϱϲϰ͘
Ϯϰ h^ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ EĂǀǇ͕ ͚&ŽƌĐĞ
^ƚƌƵĐƚƵƌĞ ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕͛ KWEs/E^d
ϯϬϱϬ͘Ϯϳ͕ Eϴϭ͕ ϭϮ &ĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϭϱ͘
Ϯϱ h^ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌŵǇ͕ ͚WůĂŶŶŝŶŐ͕
WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕ ƵĚŐĞƟŶŐ ĂŶĚ ǆĞĐƵƟŽŶ
^ǇƐƚĞŵ͕͛ ƌŵǇ ZĞŐƵůĂƟŽŶ ;ZͿ ϭͲϭ͕
ϯϬ :ĂŶƵĂƌǇ ϭϵϵϰ͘
Ϯϲ h^ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝƌ &ŽƌĐĞ͕
͚ŝƌ &ŽƌĐĞ ^ƚƌĂƚĞŐǇ͕ WůĂŶŶŝŶŐ͕ ĂŶĚ
WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ WƌŽĐĞƐƐ͕͛ ŝƌ &ŽƌĐĞ WŽůŝĐǇ
ŝƌĞĐƟǀĞ ϵϬͲϭϭ͕ ϲ ƵŐƵƐƚ ϮϬϭϱ͘
Ϯϳ h^ ŚŝĞĨƐ ŽĨ ^ƚĂī͕ ͚:ŽŝŶƚ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ
WůĂŶŶŝŶŐ ^ǇƐƚĞŵ͕͛ ŚĂŝƌŵĂŶ ŽĨ ƚŚĞ
:ŽŝŶƚ ŚŝĞĨƐ ŽĨ ^ƚĂī /ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕ :^/
ϯϭϬϬ͘Ϭϭ͕ ϭϮ ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϬϴ͘
Ϯϴ h^ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌŵǇ͕ ͚ZĞǀŝƐŝŽŶƐ
ƚŽ dŚĞ ƌŵǇ WůĂŶ͕͛ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕ ͕
ϮϬϭϰ͖ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝƌ &ŽƌĐĞ͕
͚ŵĞƌŝĐĂ Ɛ͛ ŝƌ &ŽƌĐĞ͗  Ăůů ƚŽ ƚŚĞ &ƵƚƵƌĞ͕͛
ϮϬϭϰ͘
Ϯϵ ^ĞĞ WĞƚĞƌ ^ǁĂƌƚǌ ǁŝƚŚ <ĂƌŝŶ ƵŐŐĂŶ͕
͚h͘^͘ EĂǀǇ ĂƉƐƚŽŶĞ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂŶĚ
ŽŶĐĞƉƚƐ ;ϮϬϬϭͲϮϬϭϬͿ͗ ^ƚƌĂƚĞŐǇ͕ WŽůŝĐǇ͕
ŽŶĐĞƉƚ͕ ĂŶĚ sŝƐŝŽŶ ŽĐƵŵĞŶƚƐ͕͛ D/^
ϬϬϮϲϮϰϭ͘Ϯͬ&ŝŶĂů͕ ĞŶƚĞƌ ĨŽƌ EĂǀĂů
ŶĂůǇƐŝƐ͕ ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϯϭϵ͘
ϯϬ ^ƚĞǀĞ <ĞůůĞǇ͕ ͚>ŝŶŬŝŶŐ ^ƚƌĂƚĞŐǇ ƚŽ WKD
ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ dŚĞ EĂǀǇ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ WůĂŶ ŝŶ
^ƵƉƉŽƌƚ ŽĨ WKDͲϭϮ ;E^WͲϭϮͿ͕͛ ƵŶĚĂƚĞĚ
ƵŶĐůĂƐƐŝĮĞĚ ďƌŝĞĮŶŐ͕ ƐůŝĚĞ ŶŽ͘ ϲ͘
ϯϭ h^ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌŵǇ͕ ͚,Žǁ ƚŚĞ
ƌŵǇ ZƵŶƐ͗  ^ĞŶŝŽƌ >ĞĂĚĞƌ ZĞĨĞƌĞŶĐĞ
,ĂŶĚďŽŽŬ͕ ϮϬϭϱͲϮϬϭϲ͕͛ ĂƌůŝƐůĞ
ĂƌƌĂĐŬƐ͕ h^ ƌŵǇ tĂƌ ŽůůĞŐĞ͕ ϮϬϭϱ͕
ƉƉ͘ ϴͲϵʹϴͲϭϬ͘
ϯϮ :ĞƌĞŵŝĂŚ 'ĞƌƚůĞƌ͕ ͚dŚĞ ŝƌ &ŽƌĐĞ
ǀŝĂƟŽŶ /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŚĂůůĞŶŐĞ͕͛ ZϰϰϯϬϱ͕
ŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ ^ĞƌǀŝĐĞ͕ ϮϬϭϱ͘
ϯϯ ĂƌŽŶ DĞŚƚĂ͕ ͚>ƚ 'ĞŶĞƌĂů DŝĐŚĂĞů
DŽĞůůĞƌ͗ h^& ĞƉƵƚǇ ŚŝĞĨ ŽĨ
^ƚĂī͕ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ WůĂŶƐ ĂŶĚ WƌŽŐƌĂŵƐ͕͛
ĞĨĞŶƐĞEĞǁƐ͕ Ϯϰ Ɖƌŝů ϮϬϭϰ͘
ϯϰ WĞƚĞƌ D ^ǁĂƌƚǌ͕ ͚KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ KWEs
;ϭϵϳϬͲϮϬϬϵͿ͕͛ ĞŶƚĞƌ ĨŽƌ EĂǀĂů ŶĂůǇƐŝƐ͕
:ĂŶƵĂƌǇ ϮϬϭϬ͕ фŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŶĂ͘ŽƌŐͬ
ĐŶĂͺĮůĞƐͬƉĚĨͬϬϬϮϬϵϵϳ͘ϱ͘ƉĚĨх͕
ĂĐĐĞƐƐĞĚ ϰ KĐƚŽďĞƌ ϮϬϭϲ͘
ϯϱ /ďŝĚ͘
ϯϲ h^ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌŵǇ͕ ͚,Žǁ ƚŚĞ
ƌŵǇ ZƵŶƐ͕͛ ƉƉ͘ ϴͲϵʹϴͲϭϬ͘
ϯϳ h^ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝƌ &ŽƌĐĞ͕
͚ŵĞƌŝĐĂ Ɛ͛ ŝƌ &ŽƌĐĞ͛͘
ϯϴ h^ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ ĞĨĞŶƐĞ͕ ͚ZĞƉŽƌƚ ƚŽ
ŽŶŐƌĞƐƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶŶƵĂů >ŽŶŐͲZĂŶŐĞ WůĂŶ
ĨŽƌ ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ ŽĨ EĂǀĂů sĞƐƐĞůƐ ĨŽƌ
&ŝƐĐĂů zĞĂƌ ϮϬϭϳ͕͛ KĸĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŚŝĞĨ ŽĨ
EĂǀĂů KƉĞƌĂƟŽŶƐ͕ ĞƉƵƚǇ ŚŝĞĨ ŽĨ EĂǀĂů
KƉĞƌĂƟŽŶƐ͕ Ɖƌŝů ϮϬϭϲ͘
ϯϵ ,ĂǇŶĞƐ͕ ͚ŵĞƌŝĐĂŶ EĂǀĂů dŚŝŶŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ
WŽƐƚͲŽůĚ tĂƌ ƌĂ͕͛ Ɖ͘ ϯϲ͘
ϰϬ ƵƚŚŽƌ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ǁŝƚŚ ƐĞŶŝŽƌ ŝƌ &ŽƌĐĞ
ƉůĂŶŶĞƌ͕ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕ ͕ :ƵůǇ ϮϬϭϰ͘
ϰϭ ^ĞĞ ^ǁĂƌƚǌ ĂŶĚ ƵŐŐĂŶ͕ ͚h͘^͘ EĂǀǇ
ĂƉƐƚŽŶĞ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂŶĚ ŽŶĐĞƉƚƐ
;ϮϬϬϭͲϮϬϭϬͿ͛͘
ϰϮ ZŽŶĂůĚ K͛ZŽƵƌŬĞ͕ ͚EĂǀĂů &ŽƌĐĞ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ
ĂŶĚ ^ŚŝƉďƵŝůĚŝŶŐ WůĂŶƐ͗ ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
ĂŶĚ /ƐƐƵĞƐ ĨŽƌ ŽŶŐƌĞƐƐ͕͛ Z>ϯϮϲϲϱ͕
ŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ ^ĞƌǀŝĐĞ͕
^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϭϲ͘
ϰϯ ,ĂǇŶĞƐ͕ ͚ŵĞƌŝĐĂŶ EĂǀĂů dŚŝŶŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ
WŽƐƚͲŽůĚ tĂƌ ƌĂ͕͛ ƉƉ͘ ϮϮϳʹϴϴ͘
ϰϰ ƌƚŚƵƌ , ĂƌďĞƌ ///͕ ͚:ŽŝŶƚ tĂƌĨĂƌĞ
ŶĂůǇƐŝƐ͗ dŚĞ <ĞǇ ƚŽ ^ŚĂƉŝŶŐ Ž Ɛ͛
&ƵƚƵƌĞ͕͛ WŚĂůĂŶǆ ;sŽů͘ ϰϳ͕ EŽ͘ ϭ͕
DĂƌĐŚ ϮϬϭϰͿ͘
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